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1 L'analyse financiere 


_Point clef 

L'analyse financiere consiste a apprecier le plus objectivement possible la performance economi- 
que et financiere a partir des comptes (etats financiers) publics par une entreprise. Ces comptes 
sont publics et peuvent etre obtenus facilement sur Internet. II est indispensable de savoir lire ces 
etats financiers composes d'un bilan, d'un compte de resultat et d'une annexe. Les comptes per- 
mettent d'analyser la rentabilite, la solvabilite et le patrimoine de I'entreprise. Cette analyse dite 
aussi diagnostic financier s'effectue a partir des etats financiers du passe dans une optique dyna- 
mique et comparative a partir des comptes des deux ou trois dernieres annees. 


1. LE DIAGNOSTIC FINANCIER, SYNTHESE DE L'ANALYSE FINANCIERE 

Le diagnostic financier est une demarche qui a pour objectif ; 

• d’identifier les causes de difficultes presentes ou futures de I’entreprise ; 

• de mettre en lumiere les elements defavorables ou les dysfonctionnements dans 
la situation financiere et les performances de I’entreprise ; 

• de presenter les perspectives d’evolution probables de I’entreprise et de proposer 
une serie d’actions a entreprendre afin d’ameliorer ou de redresser la situation et 
les performances de I’entreprise. 

Le diagnostic s’effectue a partir des etats financiers dn passe dans une optique 
dynamique et comparative. On recueille ces documents sur les deux ou trois derniers 
exercices afin d’etudier revolution de la societe et de comparer les performances 
dans le temps. Cette comparaison se fait a I’aide des ratios. 

L’etude des etats financiers previsionnels s’appelle la strategic financiere (partie 2 
des maxi fiches). 

Les etats financiers comprennent trois elements indissociables (art. L.123-13 du 
code du commerce) ; 

• le bilan qui presente I’etat du patrimoine de la societe a une date donnee ; 

• le compte de resultat qui analyse les benefices ou les pertes annuelles ; 

• I’annexe dont I’objet est de fournir des informations complementaires sur le bilan 
et le compte de resultat, en particulier lorsque ceux-ci ne suffisent pas a donner 
une image fidele de la situation financiere. 

Ces etats doivent obligatoirement etre deposes au greffe du tribunal de commerce : 
ils sont done publics et chacun peut en prendre connaissance sur le site : 
www.info greffe.fr 
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Le diagnostic consiste a decrypter ces documents comptables afin de porter un 
jugement sur I’equilibre financier, la performance et la rentabilite de I’entreprise. 
Cette demarche met en evidence les forces et les faiblesses de I’entite analysee et 
aide I’analyste a apprecier son niveau de risque. 

Le diagnostic pent etre associe a d’autres analyses portant sur les aspects non 
comptables de I’entreprise ainsi que sur son environnement. On pent ainsi consulter 
les extraits d’immatriculation au registre du commerce et des metiers contenant 
des informations sur les dirigeants et I’activite de I’entreprise ou se procurer des 
informations sectorielles aupres de la chambre de commerce et de la Banque de 
France. 

Ces informations permettent a I’analyste de completer I’appreciation strictement 
financiere de la sante et de la perennite de I’entreprise par des elements plus strate- 
giques et d’effectuer une comparaison des performances dans I’espace c’est-a-dire 
par rapport aux autres societes du meme secteur d’activite. 

2. L'INFORMATION DES SOCIETES COTEES EN BOURSE 

Les societes cotees en Bourse font appel a I’epargne publique. Elies sont tenues 
d’assurer de la diffusion effective et integrate de I’information reglementee deposee 
aupres de I’Autorite des marches financiers (AMF). 

L’information reglementee inclut les rapports et les informations suivantes : 

• les etats financiers annuels et trimestriels ; 

• les chiffres d’affaires trimestriels ; 

• le rapport sur le controle interne et le gouvernement d’entreprise ; 

• le communique relatif aux honoraires des controleurs legaux des comptes ; 

• les informations concernant toute modification des droits attaches aux instruments 
financiers emis et toute nouvelle emission d’emprunt. 

Les societes cotees doivent proceder a une communication financiere par voie de 
presse ecrite et doivent mettre en ligne sur leur site Internet I’information reglementee 
des sa diffusion. 

L’AMF precise le contenu des rapports financiers annuel et semestriel qui doivent 
etre publies respectivement dans les quatre mois suivant la fin de Fexercice et dans 
les deux mois suivant la fin du premier semestre. L’information trimestrielle doit 
etre publiee dans les 45 jours suivant la fin du premier et du troisieme trimestre de 
chaque exercice. 

3. LES METIERS DE L'ANALYSE FINANCIERE 

Les commanditaires d’un diagnostic ne sont pas necessairement les dirigeants qui 
voudront effectuer un diagnostic global pour apprecier la sante de I’entreprise et 
obtenir ainsi un outil de gestion. 

De nombreux partenaires exterieurs peuvent etre amends a effectuer la demarche : 

• les banquiers pour I’octroi d’un pret ; 

• les actionnaires ou les investisseurs pour etudier I’opportunite d’un placement ; 

• les salaries et les comites d’entreprise pour apprecier leur participation aux 
resultats ; 

• les auditeurs externes pour porter un jugement sur la fiabilite des donnees 
comptables ; 
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S’agissant de I’etude des etats financiers de la societe la qualite de I’information de 
I’analyste sera plus ou moins bonne selon que le diagnostic est effectue an sein de 
I’entreprise ou par un analyste externe qui ne pourra utiliser que les seuls documents 
publics, la finesse du diagnostic etant moindre dans ce cas. 

Les analystes externes se divisent en quatre categories : 

• Les analystes sell-side qui travaillent dans des entreprises d’investissement (societes 
de Bourse) et interpretent les informations economiques, strategiques et finan- 
cieres des societes cotees. Ils redigent des etudes destinees a prevoir 1’evolution 
des benefices des societes ou des secteurs dans lesquels ils sont specialises. Ils 
emettent des recommandations d’achat et de vente d’actions des societes cotees. 

• Les analystes buy-side qui travaillent pour des societes de gestion ou pour des 
investisseurs institutionnels. Ils centralisent et organisent la diffusion des infor- 
mations issues des sell-side. Ils jouent un role de conseil aupres du gestionnaire 
de portefeuille sur I’opportunite d’effectuer tel ou tel placement. 

• Les analystes corporate qui travaillent pour des banques de financement et d’inves- 
tissement (BFI) en assurant une veille sectorielle sur les marches financiers pour 
detecter les operations de fusions-acquisitions ou les operations d’origination 
(introduction en Bourse, augmentation de capital, emission d’obligations). 

• Les analystes credit qui doivent apprecier la qualite de credit des emetteurs 
d’emprunts sur le marche financier, a partir d’une analyse financiere en se fondant 
sur les notes fixees par des agences de notations qui refletent la capacite de rembour- 
sement des emetteurs. 

Les missions de I’analyste dependent de la taille et de I’organisation de son employeur 
mais surtout de la ligne metiers a laquelle il appartient. En effet, les analystes sell- 
side ont pour fonction d’aider a acheter ou a vendre tandis que les analystes buy-side 
se fixent comme objectifs de gerer des produits financiers emis par des societes. 

Les professionnels sont regroupes au sein de la SFAF (Societe frangaise des analystes 
financiers) dont le role est de faire le lien entre les societes cotees et les analystes, 
notamment par des reunions d’information. 

Pour etre admis a la SFAF, il faut avoir cinq annees de pratique dans le metier ou 
avoir suivi les cours de son centre de formation, et etre parraine par deux membres, 
en activite lors de la presentation d’une etude devant un jury. 

Le CFAF (centre de formation a l’analyse financiere) de la SFAF est un organisme 
de formation continue pour lequel il est necessaire de remplir trois conditions pour 
s’inscrire : 

• Etre employe dans une fonction liee a I’investissement en valeurs mobilieres, 
dans un etablissement bancaire ou d’assurances, une entreprise d’investissement 
ou un organisme exergant ce type d’activite. 

• Etre presente par I’employeur, qui se porte garant de la disponibilite du candidat 
pendant la duree de la formation. 

• Etre titulaire d’un diplome de I’enseignement superieur. 

La plupart des analystes financiers frangais font partie de la SFAF. 
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4. LA PRESENTATION DU DIAGNOSTIC FINANCIER 

Le diagnostic est communique aux interesses sous forme d’une note de synthese 
qui met en evidence les points faibles et les points forts de I’entreprise en fonction 
de la lettre de mission. 

La note doit aborder les differents aspects du diagnostic financier : 

• Presentation : evolution de la societe, perspectives de developpement, objectifs 
de I’entreprise ; 

• Analyse de la rentabilite sous son triple aspect commercial, economique et financier 
en s’aidant des soldes intermediaires de gestion et des ratios de rentabilite classiques. 

• Analyse de la liquidite qui permet, grace aux tableaux d’equilibre financier, de 
faire le lien entre fonds de roulement et besoin en fonds de roulement et par 
ailleurs de suivre 1’evolution du besoin en fonds de roulement par rapport au 
chiffre d’affaires dans les entreprises dont I’activite est reguliere. 

• Analyse de la structure financiere, c’est-a-dire etude des tableaux de financement 
et des tableaux de flux ; evolution des ratios fondamentaux de l’analyse financiere 
orthodoxe. 

Dans le cadre d’un diagnostic global on pent se livrer a une analyse economique 
qui depasse le cadre de l’analyse financiere classique. Le diagnostic financier doit 
etre alors complete par un diagnostic strategique qui eclaire la societe sur l’analyse 
des produits, le potentiel technologique et le systeme de gestion. 

Chacun de ces differents points donnera lieu a une maxi fiche. 


Exercice 

En examinant les sites Internet ci-dessous, determinez les informations que vous pouvez vous 

procurer pour effectuer le diagnostic financier d'une entreprise : 

www.euridile.inpi.fr 

www.infogreffe.fr 

www.cofacerating.fr 

www.verif.fr 

www.infobiian.fr 

www.cci.fr 

www.societe.com 

WWW. france-prospect. fr 
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2 Les principes 

de la comptabilite 


Point clef 

Tout commergant est tenu de tenir une comptabilite et de presenter des comptes annuels : bilan, 
compte de resultat et annexe. Ces comptes doivent etre reguliers, sinceres et donner une image 
fidele du patrimoine de I'entreprise. L'inscription en comptabilite s'effectue a partir des factura- 
tions et non des encaissements ou decaissements. II existe done un decalage entre la presentation 
des resultats d'une entreprise et sa situation financiere. Par ailleurs, les biens acquis par I'entre- 
prise restent dans les comptes a leur prix d'achat, meme si leur valeur a progresse ; s'ils ont perdu 
de la valeur, lls apparaissent a la valeur depreciee. C'est le principe de prudence, une des bases de 
la comptabilite fran^aise. 


1. LES OBLIGATIONS COMPTABLES 

Le code de commerce fait obligation pour tout commer^ant de tenir une comptabilite 
et de presenter au moins une fois tons les douze mois des comptes annuels : bilan, 
compte de resultat et annexe (art. L.123-12). 

La comptabilite regulierement tenue pent etre admise en justice pour faire preuve 
entre commergants pour faits de commerce (art. L.123-23). La communication 
des documents comptables ne pent etre ordonnee en justice que dans les affaires 
de succession, communaute, partage de societe et en cas de redressement ou de 
liquidation judiciaires. 

Les principes generaux les plus importants definis par le code de commerce sont les 
suivants : 

• Prudence : A leur date d’entree dans le patrimoine de I’entreprise, les biens sont 
enregistres a leur cout d’acquisition. Les plus-values ne sont pas prises en 
compte, mais les moins- values donnent lieu a des depreciations. 

• Specialisation des exercices ; Seuls les benefices realises a la cloture d’un exercice 
peuvent etre inscrits dans les comptes annuels. 

• Continuite de I’exploitation : Pour I’etablissement des comptes, le commergant 
est presume poursuivre ses activites. II doit etre tenu compte des risques et des 
pertes intervenus au cours de Texercice ou d’un exercice anterieur, meme s’ils sont 
connus apres la date de la cloture de I’exercice. 

• Permanence des methodes : A moins d’un changement exceptionnel, la presenta- 
tion des comptes annuels et les methodes d’evaluation retenues ne peuvent etre 
modifiees d’un exercice a I’autre. Si des modifications interviennent, elles sont 
decrites et justifiees dans I’annexe. 

Les comptes annuels doivent etre : 

• Reguliers, e’est-a-dire conformes aux regies et aux procedures comptables en 
vigueur. 

• Sinceres, e’est-a-dire qu’ils appliquent de bonne foi ces regies et ces procedures, 
en function de la connaissance que les responsables ont normalement de la realite 
et de I’importance des operations, des evenements et des situations. 
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• Donner une image Gdele {true and fair view) c’est-a-dire rendre compte le plus 
fidelement et le plus objectivement possible de la situation patrimoniale et de ses 
perspectives (avantages et difficultes a venir). 

2. L'ENTREPRISE, UN CARREFOUR DE FLUX 

L’entreprise est un carrefour de flux externes ou internes. 

Les flux externes sont generes avec les partenaires de I’entreprise. On distingue : 

• les flux physiques qui sont la traduction des relations de I’entreprise avec : 

- les fournisseurs et les clients : biens achetes ou vendus par Fentreprise ; 

- le personnel : le flux de travail se mesure par les salaires ; 

- les banques : le flux se mesure par le montant des interets payes ; 

- FEtat : le flux se mesure par le montant des impots payes. 

• Les flux financiers (ou flux de monnaie), sont la contrepartie des flux physiques 
externes. En cas de paiement differe entre Fentreprise et Fun de ses partenaires, 
se cree alors un flux de creances ou de dettes. 

Les flux internes sont la continuite des flux externes. Pour une entreprise industrielle, 
les achats de matieres premieres proviennent d’un flux externe. Ces matieres sont 
transformees pour etre vendues : 



Les stocks de matieres premieres et de consommables sont evalues a leur cout 
d’achat. 

Les flux internes sont constitues d’abord par un passage vers Fatelier : il en ressort 
des produits finis qui seront evalues au cout de production (cout d’achat + frais de 
production). 

Les flux internes sont constitues ensuite par des produits vendus qu’il faut evaluer 
au cout de revient (cout de production + frais de distribution). Ensuite le flux 
devient externe quand il s’agit de transferer le produit vers le client. 

Le prix de vente doit etre superieur au cout de revient pour que Fentreprise realise 

une marge beneflciaire. 

3. LA COMPTABILITE : UNE TRADUCTION DES FLUX 

La comptabilite est organisee de fagon a enregistrer les differents flux. Les operations 
reahsees ont un caractere bilateral ayant pour principal support juridique les contrats. 
La gestion considere toute origine de fonds comme une ressource de valeur pour 
Fentreprise et toute destination (ou utilisation) comme un emploi en valeur de 
cette ressource. 

A chaque ressource correspond un emploi de meme montant qui se traduit ainsi : 

I EMPLOIS = I RESSOURCES 

Exemple : Soit Fentreprise X, specialisee dans la vente d’ordinateurs et la societe Y, 
specialisee dans Faudit. La societe Y souhaite acheter des ordinateurs portables 
pour ses auditeurs dans le cadre de leurs missions. Apres divers contacts commerciaux, 
le montant de la transaction est fixe a 20 000 € payables par cheque a la livraison. 
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• Pour X, la ressource est representee par les ordinateurs qu’elle a en stock. 
L’emploi de la valeur est represente par les liquidites qu’elle regoit. 

• Pour Y, la ressource est representee par les liquidites qu’elle possede. L’emploi de 
la valeur est represente par les micros portables representant son investissement. 


La comptabilite generale appelle « credit » la ressource et « debit » I'emploi. 


Comptabilite de X 

EMPLOIS (debit) 

RESSOURCES (credit) 

Liquidites banque 

20 000 € 

Ventes 

20 000 € 


Comptabilite de Y 

EMPLOIS (debit) 

RESSOURCES (credit) 

Investissement materiel 
informatique 

20 000 € 

Liquidites Banque 

20 000 € 


Le document de base, ou piece comptable, representatif d’une operation (piece de 
caisse, facture, cheque...) est traduit par un enregistrement dans des comptes dont 
les regies sont fixees par un arrete ministeriel, le plan comptable general (PCG). 
L’information produite par la comptabilite pent etre reconstituee a partir de ces 
justificatifs. 

L’enregistrement s’effectue simultanement dans : 

• un journal chronologique : I’acces se fait par date et tons les comptes sont disperses ; 

• et un grand livre des comptes : I’acces se fait par compte et toutes les dates sont 
dispersees. 

Chaque compte degage un solde debiteur ou crediteur qui est la difference entre la 
somme de ses debits et la somme de ses credits. Ce sont ces soldes que Ton va 
retrouver dans les etats financiers a analyser. 

Le fait generateur de I’inscription dans un compte est la date de transfert de propriete, 
en pratique la date de livraison. Ainsi, de nombreuses informations n’apparaissent 
pas en comptabilite. Dans I’exemple ci-dessous, un client commande une marchandise 
a un fournisseur : seules les dernieres operations (dans les cases colorees) seront 
inscrites en comptabilite. 


FOURNISSEUR 


Reception de 

Accuse de 

Fabrication 

Envoi d’une facture 

Reception cheque 

Cheque 

la commande 

reception 

marchandise 

avec la marchandise 

et remise en banque 

credite 



CLIENT 
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4. LA NORMALISATION COMPTABLE 

La loi impose aux societes commerciales d’appliquer les memes numeros de comptes 
qui sont recenses dans un plan comptable general (PCG) fixe par un arrete ministeriel 
du 27 avril 1982. 

Le PCG, outil obligatoire de codification est une exception frangaise qui date de 1947. 
Dans les autres pays, le choix du plan comptable est libre ; seuls les etats financiers 
font Fobjet d’une normalisation. 

Le plan comptable de 1982 a ete actualise par le reglement n° 99-03 du 29 avril 1999 
du comite de la reglementation comptable. Ce plan comptable se divise en sept classes 
principales (voir annexe 1) : 

Classe 1 : Comptes de capitaux 

Classe 2 : Comptes d’immobilisations (investissements) 

Classe 3 : Comptes de stocks et d’encours 
Classe 4 : Comptes de tiers (clients et fournisseurs) 

Classe 5 : Comptes financiers 
Classe 6 : Comptes de charges 
Classe 7 : Comptes de produits 

L’ensemble des classes se subdivise en comptes d’ordre 2, 3, 4, 5, 6. Les subdivisions 
supplementaires sont creees en fonction des besoins de I’entreprise. Les comptes 
du PCG sont classes par nature juridique des operations. 


Exercice 

Pour chacune des operations figurant dans la premiere colonne, determinez I'emploi et la 
ressource correspondants : 


Operations (flux) 

Emplois 

(destination) 

Ressources 

(origine) 

Achat de marchandises en espkes 



Vente de marchandises par cheque 



Salaires payes par cheque 



Achat de marchandises a credit 



Paiement d'un fournisseur par cheque 



Vente de marchandises a credit 



Encaissement du reglement par cheque d'un client 



Achat de marchandises (1/2 par cheque, 1/2 a credit) 



Emprunt a une banque 



Remboursement d'un emprunt par cheque 
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3 Le bilan 


Point clef 

Le bilan constitue une photographle du patrlmoine de I'entreprise qui n'est valable que pour une 
journee : un bilan non date n'a done strictement aucune signification. 

Les disponibilites (tresorerie) a la disposition de la societe resultant des encalssements et des 
decalssements. 

Mais la comptabllite enregistre les factures de ventes et d'achats pour determiner le resultat net 
de I'exercice (benefice ou perte). II s'ensuit un decalage entre les resultats qui apparaissent dans 
le bilan et la situation de la tresorerie, qui depend des credits accordes aux clients et de ceux 
obtenus de la part des fournisseurs. 


Le bilan est un document comptable qui exprime a une date donnee (au moins une 
fois par an) la situation patrimoniale de I’entreprise. II se presente sous forme d’un 
tableau equilibre divise en deux parties : 

• A gauche, I’actif reel qui recense les elements du patrimoine ay ant une valeur 
economique positive pour I’entreprise, a savoir les investissements, les stocks, les 
creances et la tresorerie. Ces biens ont ete acquis grace a des ressources que Ton 
retrouve au passif du bilan. 

• A droite, le passif reel qui recense les elements du patrimoine ayant une valeur 
economique negative pour I’entreprise, a savoir les dettes aupres des banques ou 
aupres des fournisseurs. La difference entre I’actif reel et le passif reel est consti- 
tuee par les capitaux propres qui s’inscrivent au passif bien qu’il ne s’agisse pas 
de dette. De fait, les capitaux propres mesurent a un instant donne la valeur nette 
du patrimoine de I’entreprise. 

Les capitaux propres et les passifs reels constituent des ressources. 

Les actifs reels constituent les emplois de ces ressources (leur utilisation). 

La notion de ressource et d’emploi n’est pas toujours aisee a comprendre : 

Ainsi si on detient 50 000 euros sur un compte en banque, il s’agit d’un emploi. En 
effet, ce sont des ressources placees en tresorerie plutot qu’en investissements ou 
en stocks. 

Le bilan presente I’actif en deux blocs (voir annexe 1 pour le cadre comptable du 
PCG): 

• L’actif immobilise qui contient les investissements de I’entreprise destines a la 
production de biens ou services, subdivise en immobilisations incorporelles, 
corporelles et financieres (classe 2 du PCG). 

• L’actif circulant qui comprend les stocks, les creances clients et la tresorerie 
(classe 3, 4 et 5 du PCG). 
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Fiche 3 • ie bilan 


Le bilan presente le passif en deux blocs : 

• les capitaux propres (comptes 10 a 14 de la classe 1 du PCG) et provisions (compte 15 
du PCG) ; 

• les dettes, divisees en deux parties : 

- emprunts et dettes financieres (compte 16 du PCG) ; 

- dettes a court terme : fournisseurs, dettes fiscales et sociales (classe 4 du PCG) 


Les liens entre le bilan et le plan comptable 


Actif 

Passif 

Actif immobilise 

(classe 2) 

Capitaux propres 

(classe 1) 

Actif circulant 


+ benefice ou - perte 

(compte 120) (compte 129) 

Stocks 

(classe 3) 

Dettes 


Clients 

(classe 4) 

Emprunts et dettes financieres 

(classe 1) 

Disponibilites 

(classe 5) 

Dettes fournisseurs 

(classe 4) 

Total actif 


Total passif 



Certains points sont determinants pour la bonne comprehension du bilan : 

• L’annee comptable est appelee « exercice comptable ». Le bilan est celui d’une 
journee (generalement le 31 decembre) : la presentation du bilan permet de 
comparer les chiffres du 31 decembre de I’annee en cours (N) par rapport a ceux 
du 31 decembre de I’annee precedente (N - 1). 

• Le bilan est equilibre par le benefice ou la perte appele resultat de I’exercice. 
Toujours presente au passif du bilan, ce poste pent dont done etre precede du 
signe (-) en cas de perte. Du fait de la presentation en deux colonnes, tous les 
autres postes apparaissent sans signe : les passifs ou ressources sont consideres 
comme (+) et les actifs ou emplois comme (-). 

• Pour I’exercice N, I’actif est divise en trois colonnes tandis qu’au passif, pour N, il 
n’y a qu’une seule colonne : elle correspond aux valeurs nettes du passif. Ainsi, le 
bilan est equilibre en valeurs nettes. La valeur nette de I’actif s’obtient par diffe- 
rence entre les valeurs brutes (colonne « brut ») et celles de la seconde colonne, qui 
fait apparaitre les reductions d’actif appelees amortissements ou depreciations. 

• Le capital apparait au passif pour le montant que les associes se sont engages a 
verser a la societe. Or, la legislation permet de ne verser que la moitie de ce mon- 
tant lors de la constitution de la societe et le complement sur une periode de cinq 
ans. Si tel est le cas, la partie qui est due apparait en debut d’actif sous la denomi- 
nation : capital souscrit non appele. En cas d’augmentation de capital, le premier 
versement pent n’etre que d’un quart. 

• Avec le temps, la valeur du patrimoine de la societe augmente : la valeur des 
actions s’apprecie. En cas d’augmentation de capital, on demande aux nouveaux 
entrants une somme superieure a celle qui prevalait a I’origine. Par exemple, 
100 € Taction a Torigine et 175 € apres cinq ans, date a laquelle la societe precede 
a une augmentation de capital. Le poste capital augmentera de 100 € et pour le 
complement on cree une ligne « Prime d’emission » qui enregistre 75 €. II en sera 
de meme en cas de fusion avec une autre societe. 
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Actif 

(1) 

Passif 

(2) 

Capital souscrit non appele 
Immobilisations incorporelles 
Frais d'etablissement 
Frais de recherche et developpement 
Concessions, brevets ou droits similaires 
Fonds commercial 

Autres immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Terrains 
Constructions 

Installations techniques, materiel et outll 
Autres immobilisations corporelles 
Immo. corporelles en cours 
Avances et acomptes 
Immobilisations financieres 
Participations 

Creances rattachees a des participations 

Autres titres immobilises 

Prets 

Autres 


Capitaux propres 

Capital (dont verse ) 

Primes d'emission, de fusion, d'apport 

Ecarts de reevaluation 

Reserve legale 

Reserve statutaire 

Reserves reglementees 

Autres reserves 

Report a nouveau 

Resultat de I'exercice 

Sous total : Situation nette 
Subventions d'investissement 
Provisions reglementees 


Total (1) 


Autres fonds propres 

Produit des emissions de titres particip. 
Avances conditionnees 




Total (II) 




Stocks et en cours 

Matieres premieres et autres approvisionne. 
En-cours de production (biens et services) 
Produits intermediaires et finis 
Merchandises 

Avances et acomptes verses s/commandes 

Creances 

Creances clients et comptes rattaches 
Autres creances 

Capital souscrit appele, non verse 
Valeurs mobilieres de placement 
Actions propres 
Autres titres 

Instruments de tresorerie 
DIsponibllites 

Charges constatees d'avance 


Provisions pour risques et charges 
Provisions pour risques 
Provisions pour charges 


Total (III) 


Dettes 

Emprunts obligataires convertibles 

Autres emprunts obligataires 

Emprunts et dettes aupres d'etab. de credit 

Emprunts et dettes financieres diverses 

Avances et acomptes re^us sur commandes 

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 

Dettes fiscales et sociales 

Dettes sur immobilisations et cptes ratt. 

Autres dettes 

Instruments de tresorerie 

Produits constates d'avance 




Total (IV) 




Charges a repartir s/plusieurs exercices (III) 
Primes de remboursement des obligations (IV) 
Ecarts de conversion - actif (V) 


Ecarts de conversion - passif (V) 









(1) Cette colonne contient les montants ventiles de la maniere suivante : Brut/ Amort, et Deprec./Net. N/Net N - 1. 

(2) Cette colonne contient les montants ventiles de la maniere suivante : Net N/Net N - 1 . 
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• Le bilan est presente avant repartition du resultat. La repartition du resultat sera 
decidee lors d’une assemblee generate des actionnaires et ne pent etre divisee 
qu’en deux parties ; les dividendes, qui representent la partie du resultat qui sera 
versee en especes aux actionnaires, et les reserves. Les reserves correspondent done 
a la partie du resultat qui n’est pas distribute mais qui appartient aux actionnaires. 

• Les reserves sont diverses, bien que representant toutes du resultat non distribue. 
On les retrouve au passif sous les noms de « reserve legale, statutaire ou regle- 
mentees », « autres reserves » et « report a nouveau ». 

• La comptabilite est tenue obligatoirement en euros. Les actifs et passifs en devises 
sont convertis des leur entree dans les comptes. Lors de la presentation du bilan, 
ces postes sont actualists au cours des devises en date du bilan : il se erte alors 
des ecarts de conversion qui correspondent a des pertes de change a Factif ou a 
des gains de change au passif. 


Exercice 

L’’ janvier N, monsieur Mallet cree avec des amis une entreprise de commerce de meubles. 

Les associes apportent 800 000 €. II obtient un emprunt 200 000 € au taux de 10 %, remboursable 
a raison de 40 000 € par an pendant cinq ans a partir du 31 decembre N. 

Avec ces capitaux, il acquiert des investissements pour un montant de 400 000 € amortissable sur 
cinq ans. 

Ces investissements vont permettre a la societe de vendre jusqu'a 250 000 € par mois, si la clientele 
existe. 

II embauche dix employes dont les salaires et les charges sociales representent 25 000 € par mois. 
Ces montants sont payes en fin de cheque mois. 

Pendant I'annee N, monsieur Mallet vend 100 000 € par mois (sur douze mois) a des clients qui 
reglent a credit a 90 jours. 

II achete ses meubles a 60 % de leur prix de vente et paye ses fournisseurs a credit a 30 jours. 

II doit disposer de deux mois de chiffre d'affaires en stock. 

Selon monsieur Mallet, la premiere annee ayant ete satisfaisante, il a prevu de multiplier par deux 
le chiffre d'affaires pour I'annee N+1. 

1. Presentez le bilan de la societe au 1^'' janvier N et au 31 decembre N. 

2. Que pensez-vous de la situation de la societe pour son premier exercice ? 
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4 Le compte de resultat 


_Point clef 

Le compte de resultat fait apparaitre la variation de richesse de I'entreprise pour une periode 
donnee. Cette periode, generalement d'une annee, est appelee I'exercice. 

Le compte de resultat recapitule les produits et les charges de I'exercice, sans tenir compte de 
leur date d'encaissement ou de decaissement. 

Les produits et les charges peuvent donner lieu a des mouvements de tresorerie (produits encais- 
sables ou charges decaissables) mais pas necessairement. Ainsi, des produits et des charges calcules 
se rajoutent aux precedentes pour determiner le resultat economique de I'entreprise. 


1. LE COMPTE DE RESULTAT 

Le compte de resultat fait apparaitre la variation de richesse de I’entreprise pour 
une periode donnee, generalement une annee (appelee exercice). II recapitule 
les produits (recettes) et les charges (depenses), sans tenir compte de leur date 
d’encaissement ou de decaissement. 

Les produits et les charges de I’exercice se divisent en deux categories : 

• Ceux qui vont donner lieu a un mouvement de tresorerie : produits encaissables 
ou charges decaissables. 

• Ceux qui permettent de fixer le resultat economique et comptable : produits et 
charges calcules qui ont : 

- une fouctiou comptable pour corriger 1’evaluation des elements d’actifs et 
respecter les principes de sincerite des comptes et d’image fidele ; 

- une fouctiou fiscale, car 1’ administration fiscale admet la deductibilite des charges 
calculees pour determiner la base de I’imposition, tout en imposant en contre- 
partie les produits calcules ; 

- une fouctiou ecouomique pour repartir le cout d’un investissement sur les diffe- 
rents exercices qui correspondent a la periode d’utilisation de rimmobilisation ; 

- une fouctiou finaudere pour degager les ressources necessaires au renouvellement 
de rimmobilisation (les amortissements) ou pour tenir compte de pertes proba- 
bles a venir (les provisions et les depreciations) par I’enregistrement de charges 
non decaissees, qui conduit a une retention de benefice ; si une provision ou 
une depreciation deduite une annee (en charges) s’avere trop importante, elle 
pent etre reprise (en produits) I’annee suivante. 

Le benefice (compte 120) ou la perte (compte 129) de I’exercice se calcule par diffe- 
rence entre I’ensemble des produits et des charges. Ce montant doit etre imperati- 
vement identique a celui qui apparait au passif du bilan (sauf hearts d’arrondis). Si 
ce n’est pas le cas, il est impossible d’effectuer I’analyse financiere. 

II existe deux modeles de comptes de resultat : 

• soit les produits et les charges sont presentes par destination ou function en 
tenant compte de leur utilisation dans le cycle d’exploitation et d’investissement 
de I’entreprise : cout d’achat, cout de production, cout de distribution (frais 
commerciaux) et cout de revient avec les frais administratifs ; 
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• soit les produits et les charges sent presentes par nature juridique : marchandises, 
matieres premieres, consommations externes, frais de personnel, impots et taxes, 
dotations aux amortissements. 

2. PRESENTATION DU COMPTE DE RESULTAT 

Le modele le plus couramment utilise en France est celui presente par nature juri- 
dique. II se divise en trois groupes : exploitation, Gnancier et exceptionnel. 

Les charges sont codifiees en classe 6 du PCG tandis que les produits sont en classe 7. 
Pour chacun des groupes, on inclut les elements calcules. Pour les charges : les 
dotations aux amortissements, depreciations et provisions en 681, 686 et 687 ; pour 
les produits : les reprises en 781, 786 et 787. 


Compte de resultat 


Charges 

Produits 

Charges d'exploitation (comptes : 60 a 65 et 681) 

Produits d'exploitation (comptes : 70 a 75 et 781) 

Charges financieres (comptes : 66 et 686) 

Produits financiers (comptes : 76 et 786) 

Charges exceptionnelles (comptes : 67 et 687) 

Produits exceptionnels (comptes : 77 et 787) 

Benefice (compte 120) 

Perte (compte 129) 


La presentation detaillee fixee par le plan comptable general est la suivante. 

Certains points sont determinants pour la bonne comprehension du compte de 

resultat : 

• Comme le bilan, le compte de resultat est equilibre par le benefice ou la perte. 

• Du fait de la presentation en deux colonnes, les chiffres apparaissent sans signe 
(les produits sont consideres comme -h et les charges comme -) a I’exception des 
variations de stocks qui peuvent etre precedes du signe (-). 

• La production stockee dans les produits d’exploitation represente en fait une 
variation de stocks (hearts entre les stocks finals et initiaux des produits finis et 
en cours). 

• La production immobilisee represente des biens fabriques par I’entreprise pour elle- 
meme ; le cout de ces biens figure done parmi les charges et ce compte permet de 
transferer les biens en immobilisations a I’actif du bilan. 

• Les transferts de charges permettent de transferer des charges vers I’actif du 
bilan. II n’existe pas de transferts de produits. 

• Les produits sur operations en capital sont constitues : 

- par les produits de cessions d’actif representes par le prix de vente des immobi- 
lisations incorporelles, corporelles ou financieres cedees par I’entreprise ; 

- par la quote-part des subventions d’investissement viree au resultat de I’exercice. 
Lorsqu’une entreprise per^oit une subvention d’investissement, elle Finscrit au 
passif du bilan et non dans les produits. La subvention sera ensuite viree au 
resultat et etalee sur la periode de I’investissement. 

• Les charges sur operations en capital sont constituees par la valeur nette comptable 
des elements d’actifs cedes (VNC). La VNC correspond a la valeur d’origine d’un 
bien diminue de ses amortissements cumules. Lorsque le prix de cession d’un bien 
est superieur a la VNC, on dit qu’il y a plus-value ; dans le cas contraire, on dit 
qu’il y a moius-value. 
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Annexe 3 : compte de resultat du au 


Charges 

Exercice 

N 

Exercice 

N-1 

Produits 

Exercice 

N 

Exercice 

N-1 

Charges d'exploitation 

Achats de marchandises 

Variation de stocks 

Achats de matieres premieres 

Variation de stocks 

Autres charges externes 

Impots taxes et versements assimiles 

Salaires et traitements 

Charges sociales 

Dotations aux amortissements 

et provisions 

sur immobilisations : 
dotation aux amortissements 
sur immobilisations : 
dotation aux depreciations 
sur actif circulant : depr&iations 
pour risques et charges : provisions 
Autres charges 



Produits d'exploitation 

Ventes de marchandises 
Production vendue de biens et services 



Sous-total A = montant net du CA 



dont a I'exportation : 

Production stockee 
Production immobilisee 
Subventions d'exploitation 

RAP et transfert de charges (1) 

Autres produits 



Sous-total B 






Totai (I) 



Total (A + B) 



Quote-part sur operations 
en common (II) 



Quote-part sur operations 
en commun (II) 



Charges financieres 
Dotations aux amortissements, 
depreciations et provisions 
InterMs et charges assimilees 
Differences negatives de change 
Charges nettes sur cession de VMP (2) 



Produits financiers 

De participations 
D'autres valeurs mobilieres 

Autres interets et assimiles 
RAP et transfert de charges (1 ) 
Differences positives de change 
Produits nets sur cessions de VMP (2) 



Total (III) 



Total (III) 



Charges exceptionnelles 

Sur operations de gestion 
Sur operations en capital 
Dotations aux amortissements, 
depr&iations et provisions 



Produits exceptionnels 

Sur operation de gestion 
Sur operation en capital 
RAP et transfert de charges (1 ) 



Total (IV) 



Total (IV) 



Participation aux resultats (V) 
Impots sur les benefices (VI) 






Total des charges (I - VI) 



Total des produits (1 - IV) 



Benefice de Texercice 



Perte de I'exercice 



Total general 



Total general 




(1) RAP = Reprises sur amortissements, depreciations et provisions. 

(2) VMP = Valeurs mobilieres de piacement. 


Pour le PCG, « Famortissement d’un actif est la repartition systematique de son 
montant en fonction de son utilisation ». II correspond a une consommation d’avan- 
tages economiques futurs qui pent varier avec le temps. La determination du plan 
d’amortissement est systematique pour toutes les immobilisations amortissables 
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(un terrain n’est pas amortissable), que I’entreprise soit beneficiaire ou deficitaire. 
La duree d’utilisation d’une immobilisation doit tenir compte de I’obsolescence 
technique et de I’utilisation specifique de I’entreprise. Certains evenements peuvent 
venir modifier le plan d’amortissement initial : modification de la duree d’utilisation 
(evolution du marche) ou de la base amortissable (depenses d’ amelioration ou au 
contraire depreciation non prevue). 

II existe deux modes principaux de calcul de I’amortissement : 

• Le mode lineaire ; le taux d’amortissement est fonction de la duree d’utilisation 
du bien et est applique de maniere identique chaque annee sur la valeur d’origine. 

• le mode degressif ; ouvert a toutes les entreprises pour les biens d’equipement 
neufs dont la duree d’utilisation n’est pas inferieure a trois ans. Les coefficients 
applicables vont de 1,25 a 2,25 au-dela de six ans. 


Duree 

Taux lineaire 
(en %) 

Coefficient 

applicable 

Taux d'amortissement 
degressif 

3 ans 

33,33 

1,25 

41,66 

4 ans 

25 

1,25 

31,25 

5 ans 

20 

1,75 

35 

6 ans 

16,67 

1,75 

29,17 

10 ans 

10 

2,25 

22,5 


Exemple : Voici le plan d’amortissement en lineaire puis en degressif d’une machine 
acquise pour 500 000 € le L’' janvier 2008 amortissable sur cinq ans. 


Annees 

VCN 

debut 

Annuites 

VCN fin 

2008 

500 000 

100 000 

400 000 

2009 

400 000 

100 000 

300 000 

2010 

300 000 

100 000 

200 000 

2011 

200 000 

100 000 

100 000 

2012 

100 000 

100 000 

0 

Amort, cumules 

500 000 



Annees 

VCN 

debut 

Annuites 

VCN fin 

2008 

500 000 

175 000 

325 000 

2009 

325 000 

113 750 

211 250 

2010 

211 250 

73 937 

137 312,50 

2011 

137 312 

68 656,25 

68 656,25 

2012 

68 656 

68 656,25 

0 

Amort, cumules 

500 000 



En appliquant le taux degressif a la VNC, I’amortissement est sans fin. II convient 
de revenir au taux lineaire a partir de I’annee ou I’amortissement lineaire calcule 
sur les annees de vie restantes du bien devient superieur au degressif. Les amortis- 
sements cumules ne peuvent done jamais exceder la valeur d’origine. 

Exercice 

One machine amortie de 175 000 € et dont la valeur d'origine etait de 250 000 € a ete cedee le 
1 septembre 2007 au prix de 90 000 €. 

Un mobilier amorti 130 000 € et dont la valeur d'origine toit de 400 000 € a ete cede le L' juillet 
2007 avec une moins-value de 20 000 €. 

Une subvention d'investissement de 150 000 6 a ete obtenue en 2004 pour un investissement 
amortissable en cinq ans. 

Determlnez les charges et les produits exceptionnels sur operations en capital dans le compte de 
resultat du 1’’'' janvier au 31 decembre 2007. 
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5 Le seuil de rentabilite 


_Point clef 

Le seuil de rentabilite (ou point mort) correspond au chiffre d'affaires pour lequel le resultat est 
egal a zero. Le risque economique (ou risque d'exploitation) est le risque de baisse du resultat 
d'exploitation consecutif a une baisse de I'activite. II est lie a la structure des charges et s'accroit 
avec I'augmentation des charges fixes. II peut s'apprecier par I'elasticite du resultat d'exploitation 
par rapport au chiffre d'affaires (levier operationnel) ainsi que par la position de I'entreprise par 
rapport a son seuil de rentabilite (marge de securite). 


1. LE SEUIL DE RENTABILITE 

Le risque d’exploitation (ou risque economique) est le risque rattache a la realisation 
d’un revenu ou d’un flux futur. L’indicateur principal qui permet de mettre en evi- 
dence ce risque est le seuil de rentabilite (ou point mort) qui correspond au chiffre 
d’affaires (CA) pour lequel le resultat d’exploitation est egal a zero. 

Pour determiner le seuil de rentabilite, on distingue les charges : 

• variables, qui sont proportionnelles aux ventes (CA), comme les achats ; 

• fixes, qui sont depensees quel que soit le niveau des ventes, comme les loyers. 

La distinction entre charges fixes et charges variables est indispensable si Ton 
souhaite apprecier I’impact d’une variation d’activite sur le niveau du resultat de 
I’entreprise. En I’absence de renseignements, on peut toutefois effectuer un tri pro- 
bable a partir du compte de resultat. La production et la consommation sont eminem- 
ment variables, les dotations aux amortissements et les charges de gestion peuvent 
etre considerees comme fixes, les services sont plus difficiles a apprehender. 

Une fois la distinction etablie, on calcule les soldes suivants : 

Marge sur cout variable (MCV) = Chiffre d’affaires - Charges variables 

Resultat d’exploitation = MCV - Charges fixes 

Seuil de rentabilite (SR) = Charges fixes/Taux de MCV 

Le seuil de rentabilite est aussi appele point mort : c’est le niveau d’activite pour 

lequel I’ensemble des produits couvre I’ensemble des charges, soit le chiffre d’affaires 

pour lequel le montant des frais fixes est couvert par la marge sur couts variables. 

A ce niveau d’activite, le resultat est done nul. 

On distingue : 

• le point mort operationnel, qui se calcule en function des charges fixes et des 
charges variables de production, calcule sur la base du resultat d’exploitation ; 

• le point mort financier, tenant compte des charges financieres supportees par 
I’entreprise, calcule sur la base du resultat courant avant impots. 

Exemple ; 

Deux PME, A et B, fabriquent et commercialisent un seui et mime produit qu’elles 
vendent au mime prix. En 2008, les deux entreprises ont realise le meme benefice 
(150 000 €) et le meme CA (1 200 000 €). 

L’entreprise A, qui emploie peu d’ouvriers, est tres mecanisee. Ses charges variables 
representent 25 % de son CA et ses charges fixes sont de 750 000 €. L’entreprise B 
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emploie une main-d’oeuvre importante. Ses charges variables representent ainsi 
75 % du CA tandis que ses charges fixes s’elevent a 150 000 €. 

Seuil de rentabilite de A = Charges fixes/ Taux de MCV = 750 000/0,75 = 1 000 000 
Seuil de rentabilite de B = 150 000/0,25 = 600 000 

Le graphique montre que B commence a realiser des benefices des que son CA 
atteint 600 000 €, tandis que A doit atteindre un CA de 1 000 000 €. 



— Societe A - - - Societe B 


Societe A 


chiffre d’affaires 
— X — Societe B 


En 2009, 1’entreprise B a realise un benefice de 250 000 € pour un chiffre d’affaires 
de 1 600 000 €, tandis qu’avec un chiffre d’affaires de seulement 1 400 000 €, I’entre- 
prise A a realise un benefice de 300 000 €. Le directeur de B s’inquiete d’autant 
plus qu’il estime que la productivite de sa main-d’oeuvre s’est amelioree. 

Le tableau ci-dessous synthetise les comptes de resultat des deux entreprises : 



Entreprise A 

Entreprise 6 

2008 

2009 

2008 

2009 

Chiffre d'affaires 

1 200 000 

100 % 

1 400 000 

100 % 

1 200 000 

100 % 

1 600 000 

100 % 

CoLits variables 

300 000 

25 % 

350 000 

25 % 

900 000 

75 % 

1 200 000 

75 % 

Marge sur CV 

900 000 

75 % 

1 050 000 

75 % 

300 000 

25 % 

400 000 

25 % 

Couts fixes 

750 000 


750 000 


250 000 


250 000 


RE 

150 000 

12,5 % 

300 000 

21,4 % 

150 000 

12,5 % 

150 000 

9,38 % 


Le seuil de rentabilite de B est plus faible que celui de A. Mais le coefficient de 
couts variables de A est superieur a celui de B ; il en resulte que, toutes choses ega- 
les par ailleurs, un meme accroissement de chiffre d’affaires induit une variation de 
resultat plus forte chez A que chez B. 

Ainsi le resultat de A est passe de 12,5 a 21,4 % du CA, alors que le resultat de B a 
diminue de 12,5 a 9,38 %, alors que son CA a davantage augmente que celui de A. 

2. LE LEVIER OPERATIONNEL 

Le seuil de rentabilite de I’entreprise permet d’apprecier le risque : I’instabilite du 
resultat est d’autant plus importante que I’entreprise est proche de son point mort. 
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Le risque d’exploitation depend largement des charges fixes qui sont incompressibles 
en cas de recession. 

La mesure du risque depend de I’elasticite qui lie le rendement d’exploitation a la 
variation de I’activite. 

On calcule I’elasticite economique (e) ou « levier operationnel » par le rapport entre 
la variation du resultat d’exploitation (R) et la variation du chiffre d’affaires (x) : 

m/R 

e = 

Dx/x 

Le levier operationnel de la societe A s’obtient de la maniere suivante ; 

(300- 150)/150 
(1400- 1200)/ 1200 

II est de 2 pour la societe B. Plus ce rapport est eleve, plus le risque d’exploitation 
est grand. En effet, un rapport eleve signifie qu’a une diminution donnee du CA 
correspond une diminution plus importaute du resultat d’exploitation. 

Le levier operationnel pent aussi se calculer par la sensibilite du resultat : 

e = Marge sur cout variable/Resultat d’exploitation 

En reprenant I’exemple des deux societes A et B, on obtient : 

Pour A 900 000/150 000 = 6 ; pour B 300 000/150 000 = 2 

Ce qui signifie que si le chiffre d’affaires de A passe de 1 200 000 € a 1 400 000 € 
(autrement dit s’il augmente de 16,66 %), son resultat doit augmenter de 6 x 16,66 
= 100 % et passer de 150 000 € a 300 000 €. 

Par contre, si le chiffre d’affaires de B passe a 1 600 000 €, autrement dit s’il augmente 
d’environ 33,33 %, son resultat ne doit augmenter que de 2 x 33,33 = 66,66 % et 
passer de 150 000 € a 250 000 €. 

Plus le chiffre d’affaires augmente et plus la sensibilite, done le risque, diminue. 
Plus le niveau des charges fixes est eleve, plus I’elasticite est importante. 

Le risque d’exploitation est d’autant plus grand que le chiffre d’affaires est proche 
du seuil de rentabilite. 

3. LE SEUIL DE RENTABILITE EN AVENIR ALEATOIRE 

Le risque d’exploitation est lie a la probabilite de ne pas atteindre le chiffre d’affaires 
correspondant au seuil de rentabilite. Si la probabilite d’atteindre le seuil est tres 
faible, I’investissement ne doit pas se faire. Le levier operationnel montre la sensi- 
bilite du resultat d’exploitation a une baisse du CA. 

La probabilite d’atteindre le seuil de rentabilite est fondee sur I’hypothese que le 
chiffre d’affaires est une variable aleatoire qui suit une loi normale. La dispersion 
du resultat d’exploitation sera mesuree par son ecart type. 

Exemple : Compte tenu d’un scenario moyen, le chiffre d’affaires hors taxes de 
la societe Bricorama est estime a 1 200 000 € pour I’annee N-i-L Les charges varia- 
bles seront de 45 % du chiffre d’affaires hors taxes et les charges fixes de 550 000 € 
par an. 
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Le chiffre d’affaires suit une loi normale. Pour determiner les parametres de cette 
loi et calculer la probabilite pour que le seuil de rentabilite soit atteint en N+1, on 
determine d’abord le seuil de rentabilite : 



Cout 

Marge % 

Chiffre d'affaires 

1 200 000 

100 % 

Charges variables 

540 000 

45 % 

Marge sur cout variable 

660 000 

55 % 

Charges fixes 

550 000 


Resultat avant impot 

110 000 

9,17 % 

Seuil de rentabilite en euros 

1 000 000 



Les responsables commerciaux estiment que dans 90 % des cas, le CA HT va varier 
entre plus ou moins 15 % autour de la moyenne de 1 200 000 €. Comme le chiffre 
d’affaires suit une loi normale, il y a 50 % de chances qu’il soit superieur a 
1 200 000 € et 50 % de chances qu’il soit inferieur a 1 200 000 €. La moyenne etant 
a 50 %, dans 45 % des cas il se situera entre 1 200 000 € et 1 380 000 €. Autrement 
dit dans 95 % (50 % + 45 %) des cas il sera inferieur a 1 380 000 €. 

Dans 45 % des cas, le CA se situera entre 1 020 000 € et 1 200 000 € et done dans 
95 % des cas il sera superieur a 1 020 000 €. Sachant que le seuil de rentabilite est 
de 1 000 000 €, on voit qu’il y a peu de chance pour qu’il ne soit pas atteint. 

La table de la fonction integrale de loi normale en annexe 7 nous permet de trouver 
un resultat plus precis. 

Dans la table on recherche 95 % ; il correspond a 1,645 a. 

En valeur, il s’agit de 180 000 € (15 % de 1 200 000 €). 

On pent done evaluer I’ecart type : = iq9 422 

^ 1,645 

La loi normale devient (1 200 000 ; 109 422) 

Le seuil de rentabilite est a 1 000 000 €, soit eloigne de 200 000 € a la moyenne ou 
en hearts types : 

200 000/109 422 = 1,827 o 

Pour 1,82 a = 96,56 % 

Pour 1,83 a = 96,64 % 

On obtient ainsi 96,6 % de chances d’atteindre le seuil de rentabilite. 


Exercice 

Une societe prevoit un chiffre d'affaires de trois miiiions d'euros pour une nouveiie activite. Si 
cette activite est produite en interne, ies charges variabies seront de 45 % du CA avec des charges 
fixes de 1 259 500 €. 

Si i'activite est sous-traitee, ies charges variabies seront de 60 % du CA avec des charges fixes de 
700 000 €. 

1. Caicuiez le seuil de rentabilite dans les deux cas de figure. 

2. Caicuiez la marge de securite (CA - SR) en euros et en pourcentage dans le cas oii le chiffre 
d'affaires s'eloignerait de 15 % de celui prevu (trois millions). 

3. Caicuiez le levier operationnel et donnez votre opinion sur la solution a adopter. 


21 


6 Les soldes intermediaires 
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_Point clef 

Pour porter un jugement sur la situation economique de la societe et en particulier au niveau de 
sa rentabilite, la simple lecture du compte de resultat s'avere assez pauvre. En effet, celui-ci ne 
met en evidence que le seui resultat net de I'exercice (benefice ou perte) qui interesse essentiel- 
lement les actionnaires qui seront remuneres sur cette base. Pour enrichir I'information, les soldes 
intermediaires de gestion (SIG) divisent le resultat net en resultats partiels qui permettent de 
mieux analyser les performances de I'entreprise sur plusieurs niveaux. Les SIG font ressortir deux 
soldes tres importants : la valeur ajoutee (VA) et I'excedent brut d'exploitation (EBE). 


1. LE DECOUPAGE DU COMPTE DE RESULTAT 

Le plan comptable general (PCG) a ete congu pour obtenir rapidement des soldes 
intermediaires de gestion (SIG) a partir du compte de resultat. Ainsi, le resultat net 
de I’exercice s’obtient par difference entre les produits (comptes de la classe 7) et 
les charges (comptes de la classe 6) de I’entreprise. 

La presentation en liste du compte de resultat permet d’obtenir trois resultats partiels : 

• produits d’exploitation (comptes 70 a 75) - charges d’exploitation (comptes 60 a 65) 

= resultat d’exploitation ; 

• produits financiers (comptes 76) - charges financieres (comptes 66) = resultat 
financier ; 

• produits exceptionnels (comptes 77) - charges exceptionnelles (comptes 67) 

= resultat exceptionnel. 

Les comptes 68 (dotations aux amortissements, depreciations et provisions), 78 
(reprises sur amortissements, depreciations et provisions) et 79 (transferts de charges) 
sont divises en : exploitation (-1), financier (-6) et exceptionnel (—7). 

Ils apparaissent en italique dans le tableau ci-dessous, qui indique le calcul des huit 

soldes en cascades : 


60 + 61 + 62 
= consommation (C) 


70 + 71+72 = 
production (P) 


1. marge commerciale 

2. production 

3. valeur ajoutee (VA) = P - C 

63 64 

b 

74 

a 

4. excedent brut d'exploitation EBE = VA + a - b 

6S 681 

d 

75 781 791 

c 

5. resultat d'exploitation RE = EBE + c - d 

66 655 686 

f 

76 755 786 796 

e 

6. resultat courant avant impot RCAI = RE + e - f 

67 687 

h 

77 787 797 

g 

7. resultat exceptionnel R Exc.= g - h 

69 

i 



8. resultat net de I'exercice RNE = RCAI + R Exc. - i 


2. LES SOLDES INTERMEDIAIRES DE GESTION 

La cascade des huit soldes presentes par le plan comptable permet de degager 
plusieurs niveaux de mesure de la performance d’une entreprise. 

I La marge commerciale : indicateur du resultat des entreprises commerciales. 
Le PCG definit les entreprises commerciales comme des activites de negoce, 
c’est-a-dire des ventes de biens revendus tels quels sans transformation. Le 
PCG utilise le terme de marchandises, la marge etant la difference entre les 
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ventes de marchandises (compte 707) et les achats (compte 607) et les varia- 
tions de stocks de marchandises (compte 6037). 

II La production : indicateur de I’activite realisee par les entreprises qui rendent 
des services on qui transforment des biens pour en creer de nouveaux. Pour 
eviter de confondre cette activite de fabrication avec I’activite de negoce, le 
PCG a cree des comptes specifiques : achat et stocks de matieres premieres a 
I’entree, production vendue et stocks de produits finis ou en cours a la sortie. 
La production s’obtient par la somme des comptes suivants ; 

- production vendue (compte 70) : ventes des produits finis, des travaux ou 
des services factures ; 

- production stockee (compte 71) : variation des stocks des produits finis et des 
produits en cours. Positive, elle traduit une politique de stockage, negative, 
elle signifie un destockage ; 

- production immobilisee (compte 72) : investissements que I’entreprise a 
realises pour elle-meme. 

III La valeur ajoutee : creation de valeur que I’entreprise apporte aux biens et 
aux services. Le PCG permet de I’obtenir par simple difference entre les 
comptes 70 a 72 (production) et les comptes 60 a 62 (consommation). II est 
conseille de calculer ce solde independamment de la marge commerciale et 
de la production. 

IV L’excedent brut d’exploitation (EBE, voir fiche 7) : mesure de la performance 
economique de I’entreprise. Le calcul des soldes s’obtenant en cascades, on 
rajoute a la VA les subventions d’exploitation (compte 74) et on retranche les 
impots et taxes (compte 63) et les charges de personnel (compte 64). 

V Le resultat d’exploitation (RE) : indicateur privilegie pour etudier la rentabilite 
commerciale et economique. On le calcule par difference entre les produits 
d’exploitation et les charges d’exploitation, mais en realite il est deja presente 
dans le compte de resultat. 

VI Le resultat courant avant impot (RCAI) : indicateur de la politique financiere 
de la societe. A partir du resultat d’exploitation, on rajoute les produits financiers 
(compte 76) et on retranche les charges financieres (compte 66). Le resultat 
courant inclut les gains (compte 755) ou les pertes (compte 655) realises avec 
les groupements d’interet economique (GIE). 

VII Le resultat exceptionnel : regroupe les elements ne correspondant pas a 
I’activite courante de I’entreprise en raison de leur caractere inhabituel, irre- 
gulier et anormal. Le PCG permet de le calculer par difference entre les pro- 
duits exceptionnels (compte 77) et les charges exceptionnelles (compte 67). 
En analyse financiere, on s’interesse a ce resultat uniquement pour I’isoler. 

VIII Le resultat uet de I’exercice : correspond au resultat presente dans les comptes. 
II permet d’apprecier la rentabilite pour les actionnaires. On I’obtient en 
rajoutant le resultat exceptionnel au RCAI et en retranchant la participation 
des salaries et les impots sur les societes (compte 69). 

3. L'INTERPRETATION DES SOLDES INTERMEDIAIRES DE GESTION 

L’appreciation des performances de I’entreprise implique de rapporter les SIG au 

volume d’affaires realise (profitabilite) et aux moyens mis en oeuvre (rentabilite) 

pour obtenir des ratios. 
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a) au niveau de la valeur ajoutee 

C’est la creation de valeur que I’entreprise apporte aux biens et aux services. Si un 
menuisier achete du bois 1 200 € (matieres premieres) et qu’il fabrique un meuble 
qu’il vend 3 000 € (production vendue), il realise une valeur ajoutee de 1 800 €. 

Le taux de valeur ajoutee est le rapport Valeur ajoutee/CA (ou P). Id 60 % (1800/ 
3000). La degradation de ce taux est inquietante ; I’entreprise doit realiser un CA 
de plus en plus grand pour obtenir une meme VA. 

Ce ratio permet aussi de renseigner sur le degre d’integration de la societe : il varie 
entre 0 et 1. Plus il s’approche de 100 %, plus I’entreprise est integree (cas des 
societes de services) ; en cas inverse le degre de transformation est faible et le ratio 
aussi (les activites de negoce degagent un ratio de 20 a 30 %). 

La valeur ajoutee correspond a la somme des remunerations des facteurs de 
production. Elle se partage entre tons ceux qui ont contribue a la creer : salaries 
(charges de personnel), Etat (impots), financiers (interets), machines (dotations 
aux amortissements), actionnaires (resultat net de I’exercice). Il est facile alors de 
calculer la part de chaque contributeur et d’en etudier 1’evolution dans le temps. 
Une baisse de la valeur ajoutee, surtout si elle se poursuit sur plusieurs exercices, 
trouve son origine dans deux scenarios possibles : soit I’entreprise est en declin et 
perd des parts de marche, soit elle ne maitrise plus ses consommations en prove- 
nance des tiers, recours a la sous-traitance (important), les consommations augmen- 
tent rapidement, et les frais generaux depassent le rythme de croissance du CA. 

b) au niveau de I'excedent brut d'exploitation 

Lorsque I’excedent brut d’exploitation augmente, mais plus lentement que le chiffre 
d’affaires (ou la valeur ajoutee), plusieurs explications sont concevables, la plus 
plausible etant la suivante : I’entreprise connait un declin et sa valeur ajoutee diminue 
sans qu’il y ait de solution immediate au niveau des couts du personnel. 

Un clignotant traduira de maniere immediate cette situation : le taux de marge 
d’exploitation exprime par le rapport EBE/CA (ou VA). 

Une baisse continue du taux de marge d’exploitation sur plusieurs annees est un signe 
predictif de defaillance. A terme, il signifiera une diminution de I’autofinancement. 
La situation la plus extreme est bien entendu un excedent brut d’exploitation nul 
ou negatif. Dans ce cas, I’entreprise est quasiment en situation de faillite. 

c) au niveau de la rentabilite de I'entreprise 

Le resultat d’exploitation est I’indicateur privilegie pour etudier la rentabilite 
commerciale et economique. 

La rentabilite commerciale se traduit par le rapport : RE/CA (ou P). Elle repond a 
la question : « Combien faut-il vendre pour gagner 1 euro ? » 

La rentabilite economique se traduit par le rapport : RE/L Elle repond a la 
question : « Combien faut-il investir pour gagner 1 euro ? » 

C’est le revenu avant impots des actionnaires et des preteurs (capitaux propres et 
emprunts). 

La rentabilite financiere se traduit par le rapport : resultat net/capitaux propres. 

Elle repond a la question : « Combien faut-il placer pour gagner 1 euro ? » 

Le resultat net permet d’apprecier la rentabilite pour les actionnaires. Une relation 
doit s’etablir entre la rentabilite financiere et la valeur ajoutee. Lorsqu’elle disparait, 
c’est un signe de la perte de I’independance financiere. 
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Exercice 

On vous remet le compte de resultat des trois dernieres annees de la societe Dujardin. 

Compte de resultat en liste de la societe Dujardin (en K€) 


En milliers d'euros 

N-2 

N-1 

N 

Production vendue 

5 626 

6 568 

5 522 

Production stockee (1) 

-326 

-98 

294 

Production immobilisee 

0 

0 

0 

Total 1 (produits d'exploitation) 

5 300 

6 470 

5 816 

Achats de matieres premieres 

1 980 

2 538 

1 832 

Variation de stocks 

4 

-226 

-130 

Autres achats et charges externes 

382 

492 

538 

Impots, taxes et versements assimiles 

128 

150 

174 

Charges de personnel 

2 368 

2 830 

3 066 

Dotations aux amortlssements 

354 

358 

396 

Total 2 (charges d'exploitation) 

5 216 

6 142 

5 876 

resultat d'exploitation 

84 

328 

-60 

Interets et charges assimilees 

258 

240 

516 

Resultat financier 

-258 

-240 

-516 

Produits exceptionnels sur operation en capital (3) 

190 

206 

151 

Charges exceptionnelles sur operation en capital (4) 

100 

50 

100 

Dotations aux amortlssements et aux provisions 

14 

86 

0 

Resultat exceptionnel 

76 

70 

51 

Impots sur les benefices 

10 

8 

3 

Benefice ou perte 

-108 

150 

-528 


1. Presentez le tableau des soldes intermediaires de gestion. 

2. Calculez les ratios significatifs permettant d'apprecier les performances de la societe a I'aide 
des renseignements complementaires. 

3. La societe est-elle rentable ? 


Renseignements complementaires 



N-2 

N-1 

N 

(1) Production stockee 

-326 

-98 

294 

dont encours 

72 

-264 

-48 

dont produits finis 

-398 

166 

342 

(3) Ne concerne que les actifs cedes (compte 775) 




(4) Charges exceptionnelles (compte 675) 

100 

50 

100 

Valeur brute des biens cedes 

172 

50 

100 

Amortlssements des biens cedes 

72 

0 

0 

Capitaux propres de la societe 

618 

1 234 

706 

Investissements acquis dans I'annee 

1 150 

922 

2 138 

Emprunts et dettes aupres des etablissements de credit 

1 022 

898 

2 384 
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Point clef 

L'excedent brut d'exploitation (EBE) est une mesure de la profitabilite de I'entreprise. Proche de 
la marge sur cout variable, II doit imperativement etre positif. II s'agit alors de la tresorerie 
potentielle generee par I'exploitation. La tresorerie effective generee par I'exploitation s'obtient 
avec I'ETE (excedent de tresorerie d'exploitation). L'EBE est proche de I'EBITDA, indicateur utilise 
par les analystes financiers internationaux pour les groupes cotes. Cet indicateur constitue une 
mesure de la performance de I'entreprise, appreciee sous un angle purement industriel et com- 
mercial. Son rapport au CA ou a la valeur ajoutee doit etre analyse sur une periode assez longue. 

1. L'EBE, INDICATEUR DU POTENTIEL DE TRESORERIE 

L’EBE mesure la performance economique de I’entreprise avant la prise en compte 
des resultats financiers et exceptionnels, des amortissements, des depreciations et des 
provisions, enfin des impots. 

II s’agit done d’un solde independant des decisions politiques menees par I’entre- 
prise sur le plan financier et fiscal et au niveau des depreciations. II doit permettre 
de faire face au maintien et au developpement de I’outil de production et de couvrir 
les depenses fiscales et de financement. 

Pour mettre en evidence l’excedent de tresorerie produit par I’entreprise au niveau 
de I’exploitation pour une annee, il suffirait de faire le calcul simpliste suivant : 


Creances sur les clients en debut d'annee 

Dettes aupres des fournisseurs en debut d'annee 

-1- Ventes facturees de I'annee 

+ Achats factures de I'annee 

- Creances sur les clients en fin d'annee 

- Dettes aupres des fournisseurs en fin d'annee 

= Encaissements sur les ventes de I'annee 

= Paiements aux fournisseurs pour I'annee 

Excedent de tresorerie d'exploitation (ETE) = Encaissements sur ventes - Paiements aux fournisseurs 


L’EBE est une solde proche de I’ETE mais son calcul provient du compte de resultat 
dans lequel les produits et les charges correspondent a des facturations et non a des 
mouvements de tresorerie. De plus, dans I’EBE, on tient compte des variations des 
stocks qui ne correspondent pas non plus a des mouvements de tresorerie. 

Pour passer de I’EBE a FETE, il faut done tenir compte des decalages de paiements 
(clients et fournisseurs) et neutraliser les variations de stocks. Ces trois postes se 
retrouvent au bilan et sont appeles BFRE (besoin en fonds de roulement d’exploi- 
tation) : stocks -i- creances clients - dettes fournisseurs. 

En prenant I’EBE -i- le BERE en debut d’annee - le BFRE en fin d’annee, on aboutit 
a FETE : 

ETE=EBE-ABFRE 

L’EBE est done un solde de tresorerie potentielle. L’ajustement par la ABFRE 
permet d’en faire un solde de tresorerie effective. Ce solde doit etre imperativement 
positif pour financer les autres charges de I’entreprise : charges financieres, exception- 
nelles, participation des salaries et impots sur les societes. 
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Une entreprise ne peut pas assurer sa survie au-dela de trois annees d’ETE negatif. 
Dans ce cas, elle s’asphyxie ineluctablement du point de vue financier et devient 
dependante des banques. 

2. L'ANALYSE DE L'EBE 

Une entreprise ne peut assurer sa survie au-dela de trois annees d’EBE negatif (on 
dit aussi IBE = insuffisance brute d’exploitation), car cela signifie qu’elle realise 
plus de pertes en travaillant qu’en arretant son activite. 

Lorsque I’EBE augmente, mais plus lentement que le chiffre d’affaires ou que la 
valeur ajoutee, cela signifie que I’entreprise connait un declin qui se traduira par une 
evolution defavorable du taux de marge d’exploitation : EBE/CA (ou VA), dont la 
baisse continue est un signe predictif de defaillance. 


Valeur ajoutee 

500 

520 

- Charges de personnel 

(300) 

(360) 

= Excedent brut d'exploltation 

200 

160 

Taux de valeur ajoutee 

40 % 

30 % 


Lorsque I’EBE augmente au meme rythme que le CA, mais que la rentabilite des 
capitaux diminue, I’entreprise est en phase de developpement rapide. La persistance 
d’une baisse de la rentabilite peut signifier une mauvaise utilisation du capital produc- 
tif (sous-utilisation des equipements), un gonflement excessif du BFRE qui pese sur 
la masse des capitaux investis, un temps de reponse trop long des investissements 
(lancement de nouveaux produits). 

La baisse structurelle du ratio excedent brnt d’exploitation/capitanx investis est un 
signe grave pour le devenir de I’entreprise. Les capitaux augmentant plus rapidement 
que la valeur ajoutee, la rentabilite diminue. 


Bilan 

Actif Immobilise 

1 300 

1 900 

Besoln en fonds de roulement 

500 

900 

Capitaux investis 

1 800 

2 800 

Flux 

Chiffre d'affaires 

6 000 

7 000 

Valeur ajoutee 

1 400 

1 800 

Excedent brut d'exploltation 

600 

700 

Excedent brut/CapItaux Investis 

30 % 

25 % 


3. LE CONCEPT D'EBITDA 

Les societes cotees en bourse axent leur communication de rentabilite autour de 
I’EBITDA {earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) qui est un 
concept voisin de I’EBE. 

L’EBITDA est une ressource produite par I’entreprise permettant de remunerer les 
apporteurs de capitaux (banques et actionnaires) et de financer le developpement 
de I’entreprise. II est utilise a I’echelle internationale par les cabinets d’analyse 
pour effectuer des comparaisons entre des societes aux fiscalites et systemes compta- 
bles differents. Le rapport entre I’EBITDA et le CA n’est pertinent qu’en comparant 
des societes evoluant sur le meme secteur d’activite. Les analystes utilisent I’indicateur 
EBIT (earnings before interest and taxes), tres proche du resultat d’exploitation. 
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L’autofinancement est une ressource produite par I’entreprise qui permet de financer 
le developpement de I’entreprise (croissance). II mesure le volume de liquidites tirees 
de I’exploitation et disponibles apres remuneration des actionnaires. On I’obtient 
done de la maniere suivante : 

EBITDA + autres produits et charges operationnels 

- cout de I’endettement financier net - impot sur les societes 

- participation des salaries - dividendes = autofinancement 

Le free cash-flow represente la tresorerie potentielle disponible pour assurer le 
paiement des apporteurs en capitaux (banques et actionnaires). Elle s’entend apres 
impot, apres financement des investissements et variation du BFRE, mais hors 
charges financieres. On I’obtient de la maniere suivante ; 

autofinancement - neutralisation des charges financieres 
- neutralisation des dividendes distribues - variation du BFRE 
- financement des investissements = free cash-flow 

Exemple ; Determiner a partir du compte de resultat ci-dessous I’EBITDA, I’auto- 
financement et les free cash-flows sachant que les dividendes verses aux actionnai- 
res sont de 10, les investissements de 6 et la variation du BFRE de 3. 


Compte de resultat 


Calculs 

Chiffre d'affaires 

100 


Chiffre d'affaires 

100 

Achats consommfe 

-20 


Achats, stocks, charges externes (20 + 5 + 10) 

-35 

Charges de personnel 

-10 


Charges de personnel 

-10 

Charges externes 

-10 


Impots et taxes 

-2 

Impots et taxes 

-2 


EBITDA 

+ 53 

Dotation aux amortissements 

-4 


Autres produits et charges operationnels 

-8 

Dotation aux provisions 

-2 


Cout de I'endettement financier net 

-3 

A stocks de produits en cours et finis 

-5 


Charge d'impot sur les societes 

-12 

Resultat operationnel courant 

47 


Dividendes verses aux actionnaires 

-10 

Autres produits et charges operationnels 

-8 


Autofinancement 

+ 20 

Resultat operationnel 

39 


Neutralisation des charges financieres 

+ 7 

Produits financiers 

4 


Neutralisation des dividendes distribues 

+ 10 

Charges financieres 

-7 


Variation du BFRE 

-3 

Cout de I'endettement financier net 

-3 


Acquisitions d'immobilisations corporelles 

-6 

Charge d'impot sur les societes 

-12 


Free cash-flow 

+ 28 

Resultat net (39 - 3 - 12) 

24 





Exercice (d'apres examen d'Expertise comptable) 

La societe Laporterie est specialisee dans la fabrication de moules en matiere plastique destine a 
la realisation de produits con^us par d'autres entreprises. Suite a des difficultes economiques et 
financieres, la societe a dCi se restructurer et se positionner sur de nouveaux marches. 

Pendant I'annee N, des investissements importants, finances a 80 % par emprunt, ont ete realises 
et devraient porter leurs fruits au cours des prochains exercices. Cependant, le developpement de 
I'activite est de nature a fragiliser la liquidite de I'entreprise et necessite une etude approfondie. 
Le chef comptable a precede a une analyse des charges par variabilite et envisage diverses hypo- 
theses. L'entreprise souhaite connaitre pour (N+1) les consequences d'une modification previsible du 
volume de chiffre d'affaires et des conditions d'exploitation sur sa rentabilite et sur sa tr&orerie. 
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Trois situations previsionnelles sont envisagees. 

Situation 1 : augmentation du volume de chiffre d'affaires de 40 %. 

Situation 2 : augmentation du volume de chiffre d'affaires de 5 % et hausse du prix de vente de 
10 %. 

Situation 3 : augmentation du volume du CA de 40 % et modification des delais de reglement 
comme suit : 


Delais accordes aux clients 

Situation actuelle (N) 

Situation envisagee pour (N+1) 

30 jours 

30 % du chiffre d'affaires 

65 % du chiffre d'affaires 

60 jours 

60 % du chiffre d'affaires 

35 % du chiffre d'affaires 

90 jours 

10 % du chiffre d'affaires 

0 % du chiffre d'affaires 


Compte tenu des conditions nouvelles, la societe va perdre 10 % de ses clients. 

1. Calculez pour I'exercice (N + 1) I'EBE, le resultat d'exploitation et I'ETE pour les trois situations. 

2. Analysez et commentez les resultats obtenus pour chaque situation et donnez vos conclusions. 


Donnees simplifiees relatives a I'exercice (N) 



En milliers 
d'euros 

En pourcentage 

Production vendue 

60 000 

100 

% 

Achats consommes de matieres et fournitures 

- 27 000 

-45 

% 

Charges externes et de personnel proportionnelles 
au chiffre d'affaires 

-21 600 

-36 

% 

Charges externes et de personnel independantes 
du chiffre d'affaires 

-7 200 

-12 

% 

Excedent brut d'exploitation 

4 200 

7 

% 

Charges d'exploitation calculees 
(dotations aux amortissements) 

-2 700 

-4,50 % 

Resultat d'exploitation 

1 500 

2,50 % 


Le besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) est considere comme un besoin normal 
pouvant servir de base a des travaux previsionnels. 

L'hypothese de proportionnalite du BFRE au chiffre d'affaires est retenue. 

Ses composantes essentielles, exprimees en jours de chiffre d'affaires, sont les suivantes : 


Composantes du BFRE 

Jours de chiffre d'affaires 

Stocks d'approvisionnement 

60 jours 

Creances d'exploitation 

54 jours 

Dettes d'exploitation 

24 jours 


Flypotheses et donnees complementaires : 

Le chiffre d'affaires de (N) est reste stable par rapport a celui de (N - 1). 

Les achats consommes sont consideres comme variables done proportionnels au chiffre d'affaires. 
L'augmentation de 40 % du CA est compatible avec les investissements realises en N. La charge 
annuelle d'amortissement complementaire pour (N + 1) est de 2,5 millions d'euros. 

L'entreprise travaillant exclusivement a la commande, le stock de produits finis est inexistant. 
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8 La capacite 

d'autofinancement 


_Point clef 

La CAP represente les ressources internes potentielles generees par le biais de I'activite de I'entre- 
prise. Cette notion s'oppose aux ressources externes provenant des partenaires de I'entreprise. La 
CAP represente des ressources potentielles dans la mesure ou elles sont calculees a partir du 
compte de resultat qui enregistre les revenus des leur facturation ; or, lorsque la societe accorde 
des credits, II se cree un decalage entre I'enregistrement et I'encaissement. L'autofinancement 
(potentiel) est obtenu en retranchant de la CAP les dividendes verses aux actionnaires. L'auto- 
financement a pour vocation d'assurer le renouvellement des investissements, de faire face a des 
risques probables de pertes ou encore a financer I'expansion de I'entreprise. 


1. LE CALCUL DE LA CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT 

Le PCG definit la capacite d’autofinancement comme « le flux residuel de tresorerie 

effective ou potentielle secrete par les operations de gestion de I’entreprise ». 

• flux residuel : il s’agit d’un solde entre des produits et des charges ; 

• de tresorerie : seulement les elements donnant lieu a un mouvement de tresorerie ; 

• effective ou potentielle : les produits et les charges regies au comptant correspon- 
dent a de la tresorerie effective, ceux regies a credit correspondent a de la treso- 
rerie potentielle ; 

• operations de gestion de I’entreprise : ce sont, pour le PCG, I’ensemble des charges 
et des produits, a I’exception du seul produit des cessions d’actifs (compte 775). 

En appliquant cette definition, le compte de resultat se scinde en deux parties : 

• Les elements de tresorerie potentielle : produits encaissables (A) et charges 
decaissables (B). 

• Les elements sans incidence sur la tresorerie : produits calcules (D) et charges 
calculees (C). 

A noter que le produit de cession d’actif donne lieu a de la tresorerie, mais etant 

considere comme hors gestion par le PCG, on I’inclut dans la categoric (D). 

Le compte de resultat s’equilibre par le benefice ou la perte. D’ou I’egalite charges 

= produits ou selon le tableau B -i- C = A -t D. 


60 61 62 

B 


70 71 72 73 

A 


63 64 


74 


65 66 67 (sauf 675) 69 


75 76 77 (sauf 775/777) 79 


68 DAP 

78 RAP 

675 VNC d'actifs cedes 

C 


775 Prdts de cession d'actifs cedes 

D 


12 R&ultat 


777 Quote-part subventions virees 
au resultat 



D’apres le PCG, la CAF correspond a A - B (produits encaissable - charges decais- 
sables) ; mais I’equihbre du compte de resultat nous permet d’obtenir le meme resultat 
en calculant C - D (produits - charges calcules). 

On voit immediatement que le calcul C - D sera plus simple et plus rapide car il 
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implique moins de comptes. Cette methode est dite additive ; elle reprend les pos- 
tes qui figurent grises dans le tableau c’est-a-dire : 

Resultat net de I'exercice 

+ Dotations aux amortissements, depreciations et provisions (DAP) 

+ Valeur nette comptable des elements d'actifs cedes (VNCEAC) 

- Reprises sur amortissements, depreciations et provisions (RAP) 

- Produit de cession d'elements d'actifs cedes (PCEAC) 

- Quote-part de subvention viree au resultat de I'exercice (QPSVR) 

= Capacite d'autofinancement 


La formule de la CAP par la methode soustractive est celle qui correspond a la 
definition du PCG, mais pour cela il faut quasiment reprendre tous les postes du 
compte de resultat. 

Lorsqu’on possede les soldes intermediaires de gestion, on pent demarrer la methode 
additive a partir de I’EBE : en effet, ce solde ne contient aucun element calcule 
(comptes 70 a 74 - comptes 60 a 74). A I’EBE on rajoute les autres produits 
encaissables et on retranche les autres charges decaissables, ce qui donne : 

Excedent brut d'exploitation (EBE) 

+ Autres produits de gestion courante 
+ Quote-part de resultat sur operations faites en common' 

+ Produits financiers 

+ Produits exceptionnels (sauf PCEAC et QPSVR) 

+ Transfert de charges 

- Autres charges de gestion courante 

- Quote-part de resultat sur operations faites en common' 

- Charges financieres 

- Charges exceptionnelles (sauf VNCEAC) 

- Participation des salaries aux fruits de ('expansion 

- Impot sur les benefices 

= Capacite d'autofinancement 


2. L'INTERPRETATION DE LA CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT 

La CAP represente les ressources internes dont dispose reellement I’entreprise, 
generees par le biais de ses benefices. Cette notion s’oppose aux ressources externes 
provenant des partenaires de I’entreprise. 


Origine Nature de la ressource 



1. La quote-part de resultat sur operations faites en commun sont des gains ou des pertes realises 
avec des groupements d’interet economique (GIE) ; ils sont inclus dans les comptes 75 et 65, 
mais apparaissent dans une ligne separement dans le compte de resultat. 
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Le ratio dettes financieres/CAF permet d’apprehender la capacite de I’entreprise a 
rembourser les emprunts structurels qu’elle a contractes. II doit etre le plus faible 
possible. Les etablissements de credit situent la limite maximale entre trois et cinq 
ans. Le ratio mesure aussi le potentiel d’endettement a moyen ou a long terme. 

La CAF mesure I’independance financiere car elle permet de degager I’autofinance- 
ment necessaire au renouvellement des investissements et de rembourser les dettes. 

3. LA POLITIQUE D'AUTOFINANCEMENT 

Une partie de la CAF est distribuee aux actionnaires sous forme de dividendes, le 
reste etant I’autofinancement. 

On accorde classiquement a I’autofinancement une triple vocation : 

• Assurer le maintien du potentiel productif de I’entreprise. Ce role est assure par 
les amortissements pour renouveler les immobilisations corporelles apres usage. 

• Faire face aux risques probables de I’entreprise. Ce role est assure par les provisions 
et les depreciations, bien que certains d’entre eux repondent plus a des conside- 
rations fiscales qu’a des realites d’ordre economique. 

• Financer I’expansion de I’entreprise. Ce role est assure en partie par le benefice 
non distribue (reserves). 


AMORTISSEMENT 

DEPRECIATIONS 
ET PROVISIONS 

RESERVE 



f Resultat 

V^non distribue J' 

Diminue le resultat 

Diminue le resultat 

Attribue le resultat 

Renouvellement 

Eaire face 

Einancement 

des investissements 

aux risques probables 

de la croissance 


L’autofinancement de croissance presente des avantages : 

• amelioration de I’autonomie financiere par accroissement des capitaux propres ; 

• regulation des dividendes par la variation des reserves. 

L’autofinancement de croissance pent cependant presenter des inconvenients : 

• C’est un facteur de hausse de prix par augmentation du prix de vente pour alimenter 
la capacite d’autofinancement. 

• La diminution des dividendes pent entrainer une baisse des cours des actions dans 
les societes par actions. 

• Le risque d’investissements en inadequation avec les besoins reels de I’entre- 
prise.. 

Exercice 

On vous remet le compte de resultat de la societe Ordino (tableau cl-contre) qui se consacre a la 
vente de materiel Informatique alnsi qu'aux prestations de services informatiques. L'annee s'est 
achevee sur une perte considerable (un peu moins de sept millions d'euros). Vous devez verifier si 
la societe possede encore de la capacite d'autofinancement. 

1. Presentez les SIG jusqu'a I'excedent brut d'exploitation. 

2. Calculez la CAF par la methode soustractive. 

3. Verifiez la CAF a partir du resultat net. 
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Compte de resultat du 1°'^ janvier au 31 decembre, 
societe Ordino 


Charges 

Exercice 

N 

Produits 

Exercice 

N 

Charges d'exploitation 


Produits d'exploitation 


Achats de marchandises 

121 762 740 

Ventes de marchandises 

147 296 026 

Variation de stocks 

501 592 

Production vendue de biens et services 

17 159 040 

Achats de matieres premieres 

0 



Variation de stocks 

0 

Sous-total A = montant net du CA 

164 455 066 

Autres charges externes 

14 193 518 

dont a I'exportation : 


Impots taxes et versements assimiles 

800 893 



Saiaires et traitements 

18 096 037 

Production stockee 

0 

Charges sociaies 

7 748 754 

Production immobilisee 

767 220 

Dotations aux amortissements 


Subventions d'exploitation 

0 

et provisions 




sur immobilisations : 


RAP et transfert de charges (1 ) * 

1 875 826 

dotation aux amortissements 

2 757 037 



sur immobilisations : 


Autres produits 

4 304 

dotation aux depreciations 

0 



sur actif circulant : depreciations 

2 462 270 



pour risques et charges : provisions 

0 

Sous-total B 

2 647 350 

Autres charges 

324 823 



Total (1) 

168 647 664 

Total (A + B) 

167 102 416 

Quote-part sur operations 


Quote-part sur operations 


en common (II) 

0 

en common (II) 

0 



Produits financiers 


Charges financieres 


De participations 

0 

Dotations aux amortissements, 


D'autres valeurs mobilieres 


depreciations et provisions 

0 



Interets et charges assimilees 

6 644 957 

Autres interets et assimiles 

964 393 

Differences negatives de change 

0 

RAP et transfert de charges (1) 

0 

Charges nettes sur cession de VMP (2) 

0 

Differences positives de change 

0 



Produits nets sur cessions de VMP (2) 

0 

Total (III) 

6 644 957 

Total (III) 

964 393 

Charges exceptionnelles 


Produits exceptionnels 


Sur operations de gestion 

1 889 240 

Sur operation de gestion 

684 461 

Sur operations en capital ** 

723 965 

Sur operation en capital ** 

2 454 

Dotations aux amortissements, 


RAP et transfert de charges (1 ) 

291 022 

depreciations et provisions 

423 121 



Total (IV) 

3 036 326 

Total (IV) 

977 937 

Participation aux resultats (V) 

0 



Impots sur les benefices (VI) 

- 2 407 270 



Total des charges (1 - VI) 

175 921 677 

Total des produits (1 - IV) 

169 044 746 

Benefice de I'exercice 

0 

Perte de I'exercice 

6 876 931 

Total general 

175 921 677 

Total general 

175 921 677 


(1) RAP = Reprises sur amortissements, depreciations et provisions. 

(2) VMP = Valeurs mobilieres de placement. 

* Dont 1 500 000 de transfects de charges. 

** VNC des elements d'actifs cedes. 

*** Produits de cession d'elements d'actifs. 
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9 Les soldes de gestion 
de la Banque de France 


Point clef 

La Centrale de bilans (CDB) de la Banque de France a parmi ses missions celle d'analyser devolution 
de I'economie frangaise. File prepare cheque annee un dossier d'analyse financiere destine aux 
entreprises moyennes du secteur productif. Ce dossier contient un tableau de soldes de gestion. 
Les soldes CDB de la Banque de France presentent des differences significatives par rapport au 
tableau des SIG du PCG. Ces differences resultent d'une approche plus economique que celle, 
juridlque, utllisee par le PCG. 


1. LA CENTRALE DE BILANS DE LA BANQUE DE FRANCE 

La Centrale de bilans (CDB) a ete creee par la Banque de France en 1968. Suite a un 
protocole de coordination conclu en 1969 avec ITnsee (Institut national de la statis- 
tique et des etudes economiques), elle a pour mission, « sur la base d’echantillons 
extraits de I’ensemble des entreprises adherentes, de fournir sous une forme elaboree 
toutes les informations qu’il est possible de tirer des documents comptables (bilans, 
comptes de resultats, etats annexes, etc.). » 

L’objectif fixe pour I’echantillon CDB vise a : 

• obtenir la totalite des firmes de plus de 500 salaries ; 

• atteindre un taux de couverture par secteur de 50 % des entreprises industrielles 
de 20 a 500 salaries ; 

• collecter les informations d’environ 10 % des entreprises de moins de 20 salaries. 

La base de donnees ainsi constitute sert a analyser les principales tendances d’evolu- 
tion du systeme productif et a publier annuellement des etudes globales aux niveaux 
national, regional ou departemental. 

La mise en situation d’une entreprise adherente dans son secteur d’activite est realisee 
grace aux statistiques sectorielles. L’entreprise reqoit gratuitement un dossier d’ana- 
lyse financiere (DAF), qui contient un tableau de soldes intermediaires de gestion 
denomme « activite, marges, resultats ». 


2. LES RETRAITEMENTS DE LA CENTRALE DE BILANS 

Les soldes CDB presentent des differences significatives par rapport au tableau des 
SIG du PCG. Ces differences resultent d’une approche plus economique que celle, 
juridique, utilisee par le PCG. 

Le retraitement consiste a separer les redevances en deux parties : amortissements 
et charges financieres. 


34 


Fiche 9 • Les soldes de gestion de la Banque de France 


Les retraitements proposes par la CDB sont les suivantes : 


Postes concernes 

Retraitements 

Sous-traitance 
de fabrication 

Le recours a la sous-traitance de fabrication n'entraine pas de 
croissance pour I'entreprise. Les achats de sous-traitance viennent en 
diminution de la production pour calculer la production propre. La 
sous-traitance enregistree en services exterieurs n'est pas modifiee. 

Subventions 

d'exploitation 

Les subventions d'exploitation compensent I'insuffisance d'un prix de 
vente ou I'exces d'une charge versee. Elies sont done rajoutees a la 
production de I'exercice (compensation du prix de vente) ou deduites 
des charges subventionnees. 

Escomptes obtenus 
ou accords 

Directement liees aux relations commerciales engagees par 
I'entreprise, elles doivent etre rattachees a ('exploitation. Ces postes 
sont classes par le PCG dans les operations financieres. 

Autres produits 
et charges 
de gestion courante 

Ces produits (75 sauf 755) et charges (65 sauf 655) generateurs de 
tresorerie sont retenus dans le resultat brut d'exploitation. 

Charges de personnel 
exterieur 

Element du coCit du facteur travail, il est Indus dans les charges 
externes dans le compte de r&ultat. II faut done le transferer vers les 
charges de personnel. 

Loyers de credit-bail 
(location financement) 

Financement bancaire d'immobilisationssanstransfert de propriete. Ils 
sont juridiquement Indus en charges externes. Le retraitement 
consiste a ventiler ces loyers (ou redevances) en dotations aux 
amortissements et charges d'interet dans une optique comparative. 


Au niveau des retraitements, seul le credit-bail pose un probleme de calcul. 
Le retraitement preconise est relativement simpliste : le resultat net n’est pas 
modifie, seuls les soldes de gestion sont rectifies dans une optique economique. 
Lorsqu’une entreprise acquiert un bien par le biais d’un emprunt, elle en devient 
immediatement le proprietaire et I’inscrit dans sa comptabilite en immobilisa- 
tions. Dans le cas du credit-bail, elle ne devient proprietaire qu’en fin de contrat 
en versant une option de rachat. Les multiples versements (loyers ou redevances 
de credit-bail) qu’elle aura payes entre-temps apparaissent dans la comptabilite en 
services exterieurs. 

Exemple : un bien d’une valeur de 320 000 euros est acquis par une societe qui doit 
verser 5 redevances de 80 000 euros et une option de rachat au terme du contrat de 
20 000 euros. Le montant a la charge de la banque est par consequent le montant 
depense a I’origine, deduction faite de la recuperation finale : 320 000 - 20 000 
= 300 000 €. Pour disposer d’une vision plus conforme a la realite economique, on 
fait I’hypothese que le bien finance en credit-bail releve de la propriete de I’entre- 
prise et que celui-ci a ete finance par endettement. 

Les loyers du credit-bail sont alors decomposes en deux parties : 

• la DAP obtenue en divisant la depense bancaire par la duree du contrat : 
(320 000 - 20 000)/5 = 60 000 € ; 

• les interets ou charges financieres par difference avec la redevance versee : 
80 000 - 60 000 = 20 000 €. 
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3. LA PRESENTATION DU TABLEAU DE LA CENTRALE DE BILANS 

Le tableau des soldes intermediaires de gestion de la Banque de France est presente 
en annexe p. 39. 

Le nombre de soldes (huit) est identique au tableau des SIG mais les intitules sont 
modifies comme suit : 


1. Marge commerciale 

Indicateur du resultat des entreprises commerciales ayant une 
activite de negoce, c'est-a-dire des ventes de biens revendus 
tels quels sans transformation. 

2. Marge sur production propre 

Mesure la performance du processus de production en 
interne, car minoree de la sous-traitance de fabrication qui 
figure en comptabilite dans les charges. 

Marge brute d'exploitation 

Somme des deux premiers soldes permettant de mesurer 
I'excedent degage par I'ensemble des ventes sur les achats 
consommes au cours de I'exercice. 

3. Valeur ajoutee 
( dans le tableau CDB) 

Notion identique a celle du PCG : somme des remunerations 
des facteurs de production. Elle est generalement plus 
importante que celle du PCG. 

4. Resultat brut d'exploitation 
(RBE) 

EBE du PCG corrige des produits et charges d'exploitation 
generateurs de tresorerie, dont ceux relevant de decisions 
commerciales. 

5. Resultat brut global (RBG) 

Ressource degagee par I'ensemble de I'activite de I'entreprise, 
avant impot sur les benefices, charges d'interet et 
participation. 

6. Resultat net global (RNG) 

Permet de mesurer le taux de rentabilite economique 
= RNG/investissements 

7. Resultat de I'exercice 

Resultat avant prise en compte des plus-values ou des moins- 
values de cession. 

8. Resultat net de I'exercice 

Permet de mesurer le taux de rentabilite financiere 


En annexe I’analyse permet d’affiner le niveau de I’exploitation : 

Resultat net d’exploitation (RNE) 

= RBE + Transfert de charges d’exploitation 
- Dotations nettes aux amortissements, depreciations et provisions d’exploitation 

Enfin, un tableau indique la repartition de la valeur ajoutee entre ses differents 
contributeurs : 


Revenus repartis 

Personnel : charges de personnel et participation 


Preteurs : charges d'interets 

Etat : impots/benefices et impots et taxes 

Associes : dividendes distribues 

= Capacite d'autofinancement 

Entreprise : autofinancement 
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On pent construire le tableau de la Banque de France a partir des comptes du PCG, 
en retraitant les postes qui donnent lieu a des modifications (voir ci-dessus) : 


60 61 62 

70 71 72 73 

VA (PCG) 

- 612 Redevances de credit-bail 
-621 Personnel interimaire 

74 

3. VA (CDB) 

63 64 65 (sauf 655) 

-1-621 Personnel interimaire 

75 (sauf 755) 

4. RBE 

- 1 - Escomptes accordfe 

-f Escomptes obtenus 


66 (sauf interets) -i- 655 

76 77 (sauf 775, 777) {+ 755) 

5. RBG 

67 (sauf 675) 

79 (Transfect entre comptes de charges) 


68 (-H DAP CB compte 612) 

78 {+ 777) 

79 (Transfect de charges a repartir) 

6. RNG 

Interets (-r Interets CB 612) 69 


7. RE 

675 

775 

8. RNC 


Exercice (d'apres examen d'Expertise comptable) 

La societe Gracie est une PME dont I'activite principale est la vente de machines-outils. Elle assure 
par ailleurs une activite de service apres-vente et de vente de pieces detachees. Le directeur finan- 
cier a entendu parler des travaux de la Centrale de bilans de la Banque de France et souhaite que 
vous orientiez votre analyse selon cette optique. 

1. Calculez la valeur ajoutee et I'excedent brut d'exploitation du PCG pour I'exercice N. 

2. Determinez, pour I'exercice N, la valeur ajoutee CDB a partir de celle obtenue par le PCG. 

3. Presentez le tableau des soldes intermediaires de gestion de la Centrale de bilans de la Banque 
de France (voir modele p. 39). 


Charges 

(en k€) 

Produits 

(en k€) 

Charges d'exploitation 


Produits d'exploitation 


Achats de merchandises 

14 483 

Ventes de merchandises 

17 453 

Variation de stocks 

-389 

Production vendue 

3 744 

Autres charges externes (1) 

2711 



Impots, taxes et versements 


Sous-total A = montant net 


assimiles 

282 

du CA 

21 197 

Salaires et traitements 

2 538 



Charges sociales 

1 060 

Production stockee 

0 

Dotations aux amortissements 


Production immobilisee 

0 

et provisions 




• sur immobilisations : dotation 


Subventions d'exploitation 

0 

aux amortissements 

185 



• sur immobilisations : dotation 


RAP d'exploitation 


aux depreciations 

0 

et transfert de charges 

1 439 

• sur actif circulant : depreciations 

838 

Autres produits 

55 

• pour risques et charges : 




provisions 

115 



Autres charges 

7 

Sous-total B 

1 494 

Total (1) 

21 830 

Total (A -f B) 

22 691 
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Charges 

(en k€) 

Produits 

(en k€) 

Quote-part sur operations 


Quote-part sur operations 


en commun (II) 

0 

en commun (II) 
Produits financiers 

0 

Charges financieres 


De participations 
D'autres valeurs mobilieres 

0 



et actifs immobiliers 

0 

Dotations aux amortissements 
et provisions 

192 

Autres interets et assimiles 

3 

Interets et charges assimilees 

239 

RAP et transfert de charges 

2 

Differences negatives de change 

1 

Differences positives de change 

0 

Charges nettes sur cession de VMP 

0 

Produits nets sur cessions de VMP 

0 

Total (III) 

432 

Total (III) 

5 

Charges exceptionnelles 


Produits exceptionnels 


Sur operations de gestion 

66 

Sur operation de gestion 

262 

Sur operations en capital 

0 

Sur operation en capital (7) 

0 

Dotations aux amortissements 
et provisions 

298 

RAP et transfert de charges 

0 

Total (IV) 

364 

Total (IV) 

262 

Participation aux resultats (V) 

0 



Impots sur les benefices (VI) 

22 



Total des charges (1 - VI) 

22 648 

Total des produits (1 - IV) 

22 958 

Solde crediteur : Benefice 

310 

Solde crediteur = Perte 

0 

Total general 

22 958 

Total general 

22 958 


(1) Achats de sous-traitances : 273 ; Achats non stockes de matieres et fournitures : 123 ; Personnel 
exterieur : 170 ; Loyers de credit-bail : 428 et Autres ; 1 717. 


Le resultat financier ne comprend aucun element lie a I'exploitation (escompte de reglement). 

Au cours de I'exercice N-1, la societe a finance par un contrat de credit-bail un nouveau materiel 
industriel d'une valeur de 1 500 000 €. La duree du contrat est de cinq ans pour une redevance 
trimestrielle de credit-bail de 107 k€. La valeur residuelle du bien est nulle : il n'y aura pas d'option 
de rachat. 

La societe n'a pas distribue de dividendes en N. 
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Tableau des soldes de gestion de la CDB de la Banque de France 


ENTREPRISE : 

Exercice N 

Exercice N - 1 

SOLDES D'EXPLOITATION 



Ventes de marchandises 



- Cout d'achat des marchandises vendues 



= Marge commerciale (a) 



Production vendue 



+ Production stockee 



+ Production immobilisee 



= Production de I'exercice 



- Sous-traitance de fabrication 



= Production propre 



- Cout d'achat des matieres consommees 



= Marge sur production propre (b) 



= Marge brute d'exploitation (a) + (b) 



- Achats et charges externes 



+ Subvention d'exploitation revues en complement de prix 



Valeur ajoutee (CDB) 



+ Autres produits 



- Autres charges 



- Impots, taxes et assimiles 



- Charges de personnel 



Resultat brut d'exploitation (RBE) 



+ Transfert de charges d'exploitation 



- Dotations nettes aux amortissements, depreciations et provisions 



Resultat net d'exploitation (RNE) 




SOLDES GLOBAUX 



Resultat brut d'exploitation 



+ Operation hors exploitation 



+ Quote-part des operations faites en commun 



-I- Operations financieres 



-I- Operations exceptionnelles 



-I- Transferts de charges entre comptes de charges 



Resultat brut global (RBG) 



- Dotations aux amortissements, depreciations et provisions 



- Reprises sur amortissements et provisions 



-I- Subventions d'investissement virees au resultat 



-I- Transferts de charges en « charges a repartir » 



Resultat net global (RNG) 



- Charges d'interets 



- Participation des salaries 



- Impots sur les benefices 



Resultat de I'exercice 



+!- Plus ou moins-values de cessions et apports 



Resultat net comptable 




10 L'analyse fonctionnelle 
du bilan 


_Point clef 

Le bilan fonctionnel a pour objet de mettre en evidence I'equilibre financier de I'entreprise. II 
s'analyse en vertu de la regie d'or de l'analyse financiere : un equilibre minimum doit etre respecte 
entre la duree d'un emploi et la duree de la ressource qui le finance. L'analyse fonctionnelle du 
PCG permet d'elaborer le bilan fonctionnel qui s'etablit a partir d'un bilan en valeurs brutes, 
avant repartition du resultat et sans ecart de conversion. Le bas du bilan est divise en trois parties : 
exploitation, hors exploitation et tresorerie. 


1. LE BILAN FINANCIER ET LE BILAN FONCTIONNEL 

L’analyse du bilan pent etre effectuee suivant deux approches : 

• financiere (liquidite/exigibilite) : c’est le bilan financier ; 

• fonctionnelle (par cycles) : le bilan fonctionnel est un outil d’information sur le 
mode de financement de I’actif stable (investissements) et du cycle d’ exploitation : 
c’est I’approche du PCG. 

Le bilan financier propose d’apprecier le patrimoine de I’entreprise et sa capacite a 
faire face a ses echeances de court terme. Les emplois (actifs) et les ressources 
(passifs) sont evalues a leur valeur venale (valeur probable de vente). Les actifs 
sont classes selon leur degre de liquidite tandis que les passifs sont classes par ordre 
d’exigibilite. 

Le bilan fonctionnel a pour objet de mettre en evidence I’equilibre financier de 
I’entreprise. II s’analyse en vertu de la regie d’or de l’analyse financiere : un equilibre 
minimum doit etre respecte entre la duree d’un emploi et la duree de la ressource 
qui le finance (un bien a long terme est finance par une ressource stable). 

Les flux de ressources et d’emplois sont organises autour de trois cycles : 

• Cycle investissement = emplois stables (immobilisations brutes). 

• Cycle financement = ressources durables (capitaux et emprunt a plus d’un an). 

• Cycle exploitation = actifs et dettes circulants. 

L’actif du bilan est divise en emplois stables (a long terme) et actifs circulants (a 
court terme). 

Le passif du bilan est divise en ressources stables (a long terme) et passifs circulants 
(a court terme). 

Le fonds de roulement net global (FRNG) correspond au solde de la partie stable a 
long terme. Lorsque les ressources sont excedentaires, le FRNG est positif ; lorsque 
les emplois sont plus eleves, le FRNG est negatif. Le bilan etant par definition 
equilibre, on pent verifier ce calcul par le solde de la partie a court terme. 

Lorsque le FRNG est positif, il constitue un surplus de ressources stables qui peut 
etre utilise pour couvrir une partie des besoins de financement lies a 1' exploitation. 
L'entreprise a besoin de financer son cycle d' exploitation du fait des decalages 
dans le temps entre le moment ou l'entreprise paie ce qu’elle achete et le moment 
ou l'entreprise recupere 1' argent de ses ventes. Lorsque l'entreprise accorde des 
delais de paiement a ses clients, elle doit avancer I'argent necessaire pour produire 
afin de payer les matieres premieres, les salaries et les autres charges. 
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Emplois 

stables 


Ressources 

stables 

Actif 

circulant 

> 

FRNG 

positif 

1 

r 




Passif 

circulant 


Emplois 

stables 


Actif 

circulant 




FRNG 

negatif 


Ressources 

stables 


Passif 

circulant 


Le besoin en fonds de roulement (BFR) constitue le besoin de financement du 
cycle d' exploitation de I'entreprise. 

2. LA CONSTRUCTION DU BILAN FONCTIONNEL 

L’analyse fonctionnelle du PCG permet d’elaborer le bilan fonctionnel qui s’etablit 
a partir d’un bilan en valeurs brutes, avant repartition du resultat et sans ecart de 
conversion. 

Le capital non appele doit etre deduit des capitaux propres. Les charges a repartir 
et les primes de remboursement s’inscrivent en actif immobilise. 

Le bilan fonctionnel permet d’aboutir a la relation suivante : 

FRNG = BFRE + BFRHE + TN 


Emplois stables (ES) 

Total 1 - Actif immobilise brut 
Total III - Charges a repartir 
Total IV - Primes de remboursement 

Ressources stables (RS) 
Amortissements et provisions 
Total 1 et II - Capitaux propres 
Total III - Provisions pour R&C 
Dettes financieres (c) = (x - y) 

FRNG 

(RS-ES) 

Actif circulant d'exploitation (ACE) 
Total II - Actif circulant brut - (a) - (b) 

Dettes d'exploitation (DE) 
Total IV - Dettes - (c) - (d) 

BFRE 

(ACE - DE) 

Actif circulant hors exploitation (ACHE) 

(a) : Subventions a recevoir; VMP; 
creances sur cession ^immobilisations ; 
capital appele souscrit non verse 

Dettes hors exploitation (DHE) 

(d) : EtatlS a payer ; 
dettes sur acquisitions de VMP ; 
dettes sur immobilisations 
+ Comptes courants d'associes 
+ depots personnel (y) 

BFRHE 

(ACHE -DHE) 

Tresorerie active (TA) 

(b) : disponibilites 

Tresorerie passive (TP) 

+ Concours bancaires courants (y) 

TN 

(TA-TP) 


(x) = emprunts obligataires + emprunts aupres d'etablissements de credit + emprunts et dettes financieres diverses 

(y) = concours bancaires courants + compte courant d'associes + depots personnel. 
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Le bilan fonctionnel s’elabore a partir d’un bilan avant repartition du resultat : il 
faut done s’assurer que le resultat net de I’exercice apparait an passif : en effet, 
apres repartition, ce resultat disparait du passif. 

Les actifs et passifs en devises sont convertis en euros lors de leur enregistrement 
comptable. En fin d’exercice, ils sont actualises pour le bilan au cours en vigueur a 
cette date : il se cree des ecarts de conversion correspondants a des pertes de 
change (actif) ou a des gains de change (passif). Les ecarts de conversion doivent 
etre annules, e'est-a-dire reintegres aux postes qui les ont crees. 

Enfin, le bilan fonctionnel doit etre presente en valeurs brutes : on prend les totaux 
de la premiere colonne d’actif. Le total de deuxieme colonne (amortissements et 
depreciations) passe au passif pour obtenir un tableau equilibre. 

Pour eviter un travail laborieux, on pent exploiter les totaux presentes au bilan a 
analyser. 

L’actif est presente avec cinq sous-totaux. Le total II : actif circulant, sera ventile en 
exploitation, hors exploitation et tresorerie. Les autres totaux (I, III et IV) consti- 
tuent les emplois stables. Le total V (ecarts de conversion) est nul. 

Le passif est presente avec cinq sous-totaux. Les totaux I a III constituent la base 
des ressources stables. Le total V, dedie aux ecarts de conversion, est annule, comme 
on Fa vu plus haut. Reste le total IV, correspondant aux dettes, qui doit etre ventile 
comme suit : 

• dettes financieres = emprunts obligataires -h emprunts aupres d’etablissements 
de credit -h dettes financieres diverses ; 

• dettes hors exploitation = etat IS a payer -i- dettes sur acquisitions de VMP + dettes 
sur immobilisations ; 

• dettes exploitation = les autres lignes du passif du bilan. 

Pour terminer, il faut transferer une partie des dettes financieres : 

• en dettes hors exploitation : compte courant d’associes -h depots du personnel ; 

• en tresorerie negative : concours bancaires courants (decouverts bancaires). 

3. L'INTERPRETATION DE L'ANALYSE FONCTIONNELLE 

Le surplus de ressources stables sur les immobilisations brutes constitue le fonds de 
ronlement net global (LRNG). Il represente une marge de securite et mesure Fapti- 
tude de I’entreprise a financer les besoins financiers lies a Factivite de son cycle 
d’exploitation. Le LRNG represente une reserve de ressources stables. 

Le besoin en fonds de ronlement (BLR) est compose de deux parties : 

• Le besoin en fonds de ronlement d’exploitation (BLRE) est egal au surplus des 
actifs circulants d’exploitation (stocks, clients, acomptes fournisseurs) sur les 
passifs circulants d’exploitation (fournisseurs, dettes fiscales hors impot et dettes 
sociales). Le BLRE evolue en fonction de Factivite dans les entreprises dont 
Factivite est reguliere. Le BLRE constitue un besoin structurel a financer par des 
ressources stables. 

• Le besoin en fonds de ronlement hors exploitation (BLRHE) est egal au surplus 
des actifs circulants hors exploitation sur les passifs circulants hors exploitation. Le 
PCG a reuni dans cette categorie Fensemble des postes circulants qui evoluent 
independamment du chiffre d’affaires. A Factif, il s’agit des postes suivants : subven- 
tions a recevoir, capital souscrit appele non verse, acomptes sur impots, VMP 
(valeurs mobilieres de placement). Au passif : fournisseurs d’immobilisations. 


42 


Fiche 10 • L'analyse fonctionnelle du bilan 


dettes sur acquisitions de VMP, comptes courants d’associes, depots du personnel, 
etat impot a payer. Le BFRHE constitue un besoin a financer ponctuel qui pent 
etre finance par des ressources a court terme (concours bancaires). 

La tresorerie nette s’obtient par difference entre la tresorerie active (disponibilites) 
et la tresorerie negative (concours bancaires courants et soldes crediteurs de 
banque). La tresorerie nette est une consequence du financement du BLR. Lorsque 
le BFR est couvert par le FRNG, la societe degage une tresorerie positive. 

4. LES RETRAITEMENTS DU BILAN FONCTIONNEL 

Le Conseil national de la comptabilite (CNC) recommande dans un esprit d’analyse 
financiere de retraiter certains postes du bilan fonctionnel : 

• Les effets escomptes non echus qui figurent en annexe doivent etre rajoutes dans 
I’actif circulant au poste clients tandis qu’au passif ils viendront s’ajouter aux 
concours bancaires courants. 

• Les interets courus non echus qui sont rattaches aux creances (prets) et aux dettes 
(emprunts, concours bancaires) seront vires vers le BFRFIE (ACHE ou DHE). 

• Lorsque I’entreprise utilise des biens obtenus par contrat de credit-bail, on inscrit 
la valeur d’origine de ces biens en actif immobilise et la meme somme en contre- 
partie dans les dettes financieres. 

• Lorsque les comptes courants d’associes sont bloques, ils restent en capitaux 
propres. 

• Les valeurs mobilieres de placement non risque et non volatile sont consideres 
comme de la tresorerie active : il s’agit pour I’essentiel des placements monetaires 
a moins de trois mois. 

Dans un bilan presente en systeme developpe, les actifs et passifs circulants sont 
ventiles en postes d’exploitation et hors exploitation. 

Dans la presentation en systeme de base (comme dans la liasse fiscale), I’analyste 
doit effectuer le tri. Lorsqu’on ne connait pas le detail des comptes, on utilise par 
defaut les conventions du CNC : 

• les autres creances et autres dettes seront classees hors exploitation ; 

• les charges et les produits constates d’avance en exploitation ; 

• les dettes fiscales et sociales en exploitation ; 

• Les hearts de conversion seront attribues aux emprunts. 


Exercice (d'apres DECF 2003) 

La societe Fleury est une SARL specialisee dans la construction de maisons individuelles. Creee il y a 
une dizaine d'annees, elle s'est diversifiee et a developpe deux activites distinctes, celle de promo- 
teur immobilier et celle de lotisseur. Aujourd'hui, elle occupe une part importante sur le marche, 
mais une concurrence tres vive I'oblige a une gestion encore plus rigoureuse de ses flux de tresorerie 
et a effectuer d'importants investissements, principalement dans le domaine de la qualite. 

Elle vous demande, a partir des bilans de N et de N - 1, de realiser une analyse fonctionnelle pour 
emettre un jugement sur sa situation de tresorerie. 
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Bilan de la societe Fleury au 31 decembre N - 1 (en euros) 


Fiche 10 • L'analyse fonctionnelle du bilan 


o o o 


o 


o o o 
o o o 
Ln o o 
T— ^ o 


o 

Q. 


0) o» O ^ 


Q. 

X 


— ^ ~o 


TO vOJ 0» 


<XJ Qi 0) 




Q. E 

sn 'O; 


(D o> o; H X 

l/^ 1/1 u. 

'flJ 'QJ 'll ^ Q} 

cxi oc cd < CXI 


o o o 


o o o o 
o o o o 
o o o o 
m m Ln 


(U 

E ' 

0) . 
ui 
lA '0) 

*€ ^ 

O 

E "o 
< % 


o o o 


o o o 




_Q 

O 


:= '<v 
° ^ 
I '2 


i/T E 2 ■+-• 

c c c ns 

■S i .i = 

iC. ^ 

S -o o 

E 5= ■t| = 

o o 5 r 

u_ <C — 


^ _o 
"E 

i ^ 

■S E 


™ --p s 


o 

E 

E 


§ I I I I I ^ I .r 


46 


Bilan de la societe Fleury au 31 decembre N - 1 (en euros) (suite) 


Fiche 10 • L' analyse fonctionnelle du bilan 
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1 1 Les tableaux 

d'equilibre financier 


_Point clef 

Les tableaux d'equilibre financier reprennent les resultats de I'analyse fonctionnelle sous forme 
d'un tableau qui montre a gauche les emplois a financer (BFR ou tresorerie) et a droite les res- 
sources de financement (FRNG ou tresorerie). Lorsque I'actif immobilise est finance par des res- 
sources stables, le FRNG est egal a zero. Les besoins a financer du cycle d'exploitation doivent 
alors etre integralement converts par les ressources provenant du cycle d'exploitation, et dans ce 
cas, le BFRE est egal a zero (On suppose le BFRFIE = 0). 


1. L'EQUILIBRE FINANCIER OPTIMUM 

L’orthodoxie financiere suppose I’application de la regie de I’equilibre minimum. 
La regie de Tequilibre minimum impose la necessite d’un lien entre la duree d’un 
moyen de financement et la duree d’une operation a financer. Un investissement 
de 3 000 € qui rapporte 750 € par an pendant six ans ne pent pas etre finance par un 
emprunt remboursable en deux ans : les revenus n’y suffiraient pas. 

L’actif immobilise doit etre finance par des ressources stables, et dans ce cas, le 
FRNG est egal a zero. Les besoins a financer du cycle d’exploitation doivent alors 
etre integralement converts par les ressources provenant du cycle d’exploitation et 
dans ce cas, le BFRE est egal a zero (on suppose le BFRHE = 0). On appelle cette 
situation dans laquelle la tresorerie est nulle I’equilibre fiuaucier optimum. 

Lorsque les besoins a financer du cycle d’exploitation sont superieurs aux ressources, 
I’entreprise doit recourir au decouvert bancaire, mais en periode de restriction de 
credit, les banques sont reticentes a les octroyer. L’entreprise qui ne pent alors 
liquider rapidement une partie de ses actifs pour rembourser sa dette se trouve en 
situation de cessation de paiement, meme si elle fait des benefices. Cette contrainte 
de liquidite rend necessaire I’existence d’un fonds de roulement. 

2. LES TABLEAUX D'EQUILIBRE FINANCIER 

II est essentiel de savoir si le BFRE est egal, superieur ou inferieur au FRNG. Face 
a ces trois possibilites, I’entreprise pent optimiser son equilibre financier en agissant 
soit sur Fun ou soit sur I’autre. 

Cette analyse s’effectue a partir d’un tableau d’equilibre fiuaucier. II s’agit d’une 
synthese de I’analyse fonctionnelle du bilan sous forme d’un tableau qui montre a 
gauche les emplois a financer (BFR et tresorerie) et a droite les ressources de 
financement (FRNG) (voir tableau ci-contre). 

Si le BFR ou la tresorerie sont negatifs, ils deviennent des ressources et passent a 
droite. Un BFR negatif est une ressource en fonds de roulement (RFR). 

Si le FRNG est negatif, il devient un besoin a financer et passe a gauche. 
Rappelons que le BFRHE est considere comme un element exceptionnel qui sera 
couvert par la tresorerie. Dans I’analyse suivante, le BFRHE est estime a zero et, 
dans ces conditions, le BFRE est egal au BFR. 

Si le BFR est entierement couvert par le FRNG, la tresorerie est nulle (tresorerie 
zero) : on considere que I’equilibre financier est realise a un instant donne. 
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Fiche 1 1 • Les tableaux d'equilibre financier 


Emplois stables 

Ressources durables 

FRNG 



Actif circulant 

Passif circulant 

BFR 

Tresorerie active 

Tresorerie passive 

Tresorerie nette 


Tableau d’equilibre financier 



Si tel n’est pas le cas, soit le BFR est positif (besoin a financer) et les situations 1 a 3 
peuvent se presenter, soit le BFR est negatif (RFR - ressource de financement) et 
les situations 4 a 6 peuvent se presenter. 


Situation 1 


BFR>0 

FRNG > 0 

Tresorerie > 0 

Situation 2 

BFR>0 

FRNG>0 

Tresorerie < 0 

Situation 3 

FRNG < 0 

Tresorerie < 0 

BFR>0 


Situation 4 


Tresorerie > 0 

FRNG>0 

BFR<0 

Situation 5 

FRNG < 0 

BFR<0 

Tresorerie < 0 

Situation 6 

FRNG < 0 

BFR<0 

Tresorerie > 0 


• Situation 1 : Le fonds de roulement finance entierement le cycle d’exploitation et 
permet de degager de la tresorerie. II convient de s’assurer que cette tresorerie 
ne correspond pas a un sous-emploi des capitaux. 

• Situation 2 : Le BFR est finance par des ressources stables et par des emprunts a 
court terme. On pent augmenter le FRNG (augmenter les capitaux propres ou 
diminuer les immobilisations) ; on pent reduire le BFR (rotation des stocks, clients, 
fournisseurs). 

• Situation 3 : La tresorerie finance integralement les actifs immobilises et le cycle 
d’exploitation. Cette situation est delicate si elle devient recurrente. 

• Situation 4 : Le fonds de roulement et le BFR degagent un excedent de tresorerie. 
II convient de s’assurer que cette tresorerie n’est pas sous-employee. 

• Situation 5 : Une partie de I’actif immobilise financee par un decouvert. II existe 
un fort risque de dependance financiere. 

• Situation 6 : Le BFR finance une partie des actifs immobilises et degage de la 
tresorerie. Un renforcement des ressources stables est a envisager. 
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Fiche 11 • Les tableaux d'equilibre financier 


3. LES LIENS ENTRE EBE, BFR ET FRNG 

• La crise de croissance ou « effet de ciseau » : cas des entreprises jeunes et sous- 
capitalisees (FR faible) mais a forte croissance (BFR en hausse). La croissance 
du FR n’absorbe pas la croissance du BFR, ce qui conduit a une tresorerie nega- 
tive. La solution est d’augmenter les capitaux propres afin d’accroitre le FR. 




• La crise des performances ou « coup de belier » : la baisse du BFR entraine un 
resultat negatif dans I’entreprise. La solution est alors soit d’augmenter le delai 
client, ce qui permet de stimuler les ventes, soit de reduire le delai fournisseurs. 
Dans les deux cas, le risque de faillite persiste. 

4. LES RATIOS DE LIQUIDITE 

A I’aide des tableaux d’equilibre financier, on pent proceder a une double analyse : 

a) Le financement du BFR respecte-t-il la regie de I'equilibre minimum ? 

Le ratio FRNG/BFR traduit la couverture du BFR par des ressources stables : il doit 
tendre vers les 100 %. Sinon, I’entreprise a plusieurs solutions qu’elle pent mener 
conjointement : 

• Renforcer le fonds de roulement par la mise en oeuvre des solutions interessant le 
haut du bilan : augmentation des capitaux propres ou des emprunts a long terme, 
diminution des immobilisations, etc. 

• Diminuer le besoin en fonds de roulement : reduction du niveau des stocks ; 
diminution du delai de credit accorde aux clients ; allongement du credit aupres 
des fournisseurs. 

• Augmenter la rentabilite de I’entreprise. 

• Reduire I’activite de I’entreprise, en entramant mecaniquement une diminution du 
BFRE. 

b) Si I'activite est reguliere, le BFR est-il proportionnel au chiffre d'affaires ? 

L’analyse fonctionnelle divise le bas du bilan en trois parties : BFRE, BFRHE et 
tresorerie. Le BFRHE pent ponctuellement etre finance par des emprunts a court 
terme car il n’est pas recurrent. En revanche, le BFRE est compose des postes qui 
sont proportionnels au chiffre d’affaires. 

Une augmentation du chiffre d’affaires entraine une augmentation du BFRE, mais 
toutes choses etant egales par ailleurs, le ratio BFRE/CA doit rester stable. Sinon, 
un des elements constituants a ete modifie. 

Les quatre principaux elements constitutes du BFRE sont les stocks et les clients a 
I’actif, les fournisseurs et les dettes fiscales ou sociales au passif. 

Lorsque le ratio BFRE/CA est modifie, on cherche les causes en analysant la duree 
des stockages avec les ratios suivants : 

Stock moyen marchandises x 360 / Cout d’achat des marchandises vendues 
Stock moyen matieres premieres x 360 / Cout d’achat matieres premieres consommees 
Stock moyen produits finis x 360 / Cout de production des produits finis vendus 
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Fiche 1 1 • Les tableaux d'equilibre financier 


L’analyse de I’encours commercial s’effectue avec I’etude de la duree de credit 
accorde aux clients, celle obtenue aupres des fournisseurs et, pour les dettes fiscales 
et sociales, avec les ratios suivants : 

Clients et creances rattachees + EENE x 360 / CATTC 
Fournisseurs et comptes rattachees x 360 / Achats de biens et services TTC 
Dettes fiscales et sociales x 360 / Charges de personnel + Impots 
De maniere plus generale, on pent etudier : 

• Ratio de liquidite generale : Actif circulant/Dettes a court terme 

C’est la mesure la plus repandue de la solvabilite a court terme de I’entreprise. 
Lorsqu’il est inferieur a 100 %, ce ratio indique I’absence de FRNG. 

• Ratio de tresorerie : Disponible et realisable / Dettes a court terme 

D’un point de vue bancaire, il est souhaitable qu’il soit le plus eleve possible, I’ideal 
etant que I’entreprise detienne des actifs a court terme a un niveau suffisant pour 
etre a tout moment en etat d’assurer ses echeances. 

• Ratio de liquidite bancaire : Valeurs disponibles / Dettes a court terme 

Le ratio est habituellement faible. En regie generale les banques preferent les 
entreprises qui maintiennent chez elles de larges encaisses liquides. Mais les entre- 
prises souhaitent, dans le cadre de leur gestion de tresorerie, reduire au minimum le 
montant de ces capitaux inutilises. Le compromis consiste a placer les excedents soit 
sur le marche dans des fonds monetaires sans risque, soit souscrire a des certificats 
de depot aupres des etablissements de credit. 


Exercice 

La societe A est un supermarche qui degage des BFRE negatifs (RFRE : ressources en fonds de 
roulement d'exploitation) car les clients reglent au comptant tandis que les credits fournisseurs 
sont generalement longs. 

La societe B est une societe industrielle qui accorde des delais a ses clients et doit r&oudre ses 
problemes de financement des besoins en fonds de roulement. 

Les bilans des deux societes au 31 decembre N etaient les suivants : 


Bilan societe A au 31 decembre N en euros 

Immobilisations 

1 200 000 

Capital 

700 000 

Stocks 

100 000 

Emprunts 

100 000 

Disponibilites 

100 000 

Fournisseurs 

600 000 

Total 

1 400 000 

Total 

1 400 000 


Bilan societe B au 31 decembre N en euros 

Immobilisations 

1 200 000 

Capital 

1 000 000 

Stocks 

400 000 

Emprunts 

700 000 

Clients 

300 000 



Disponibilites 

100 000 

Fournisseurs 

300 000 

Total 

2 000 000 

Total 

2 000 000 


1. Presentez les tableaux d'equilibre financier au 31 decembre N des deux societes. 

2. Presentez les tableaux d'equilibre financier au 31 decembre N + 1 des deux societes, sachant 
qu'une recession a entraine une baisse du chiffre d'affaires de 25 % pour chacune d'entre elles. 

3. Quelle conclusion tirez-vous au niveau de la tresorerie des societes ? 
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12 Le tableau de financement II 
du PCG 


_Point clef 

Le tableau de financement II du PCG reprend les elements de bas de bilan de I'analyse fonctionnelle : 
actif et passif circulants. Si, a la cloture de I'exercice, I'actif a augmente ou si le passif a diminue, 
II se constitue un besoin a financer. Si le passif augmente ou si I'actif diminue, II se cree une ressource 
denommee degagement. La difference entre les besoins et les degagements sont verifies par la 
variation du fonds de roulement net global. 


1. LE TABLEAU DE FINANCEMENT DU PCG 

Le tableau de financement du PCG est divise en deux parties : 

• Le tableau d’emplois et ressources (tableau I) 

• Le tableau des besoins et degagements (tableau II) 

Le tableau de financement recense les variations brutes des postes du bilan entre 
deux exercices. Le tableau I se presente comme suit ; 


Emplois 

Montants 

Ressources 

Montants 

Distributions mises en paiement 
au cours de I'exercice 

Acquisitions d'elements de I'actif 
immobilise : 

Immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Immobilisations financieres 
Charges a repartir sur plusieurs 
exercices 

Reduction des capitaux propres 
Remboursements de dettes 
financieres 


Capacite d'autofinancement 
de I'exercice 

Cessions ou reductions d'elements 
de I'actif immobilise : 
Immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Immobilisations financieres 

Augmentation des capitaux 
propres ; 

Capital ou apports 
Autres capitaux propres 
Subventions d'investissement 
Dettes financieres 


Total des emplois 


Total des ressources 


Variation du FRNG : ressource nette 


Variation du FRNG : emploi net 


Total general 


Total general 



Le tableau II reprend les elements de bas de bilan de I’analyse fonctionnelle : actif 
et passif circulant. 

Si, a la cloture de I’exercice, I’actif a augmente ou si le passif a diminue, il se constitue 
un besoin a financer. Si le passif augmente ou si I’actif diminue, il se cree une ressource 
denommee degagement. 
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Le tableau propose par le PCG prend la forme suivante : 


Variation du fonds de roulement net global 


Exercice N 

Besoins 

(1) 

Degage- 
ments (2) 

Solde 

(2)-(1) 



























VARIATIONS « EXPLOITATION » 

Variations des actifs d'exploitation ; 

Stocks et encours 

Avances et acomptes verses sur commandes 

Creances clients, rattaches et autres creances d'exploitation 

Variations des dettes d'exploitation : 

Avances et acomptes re^us sur commandes 

Dettes fournisseurs, rattaches et autres dettes d'exploitation 

Totaux 

A. Variation nette « exploitation » 

VARIATIONS « HORS EXPLOITATION » 

Variations des autres debiteurs 
Variations des autres crediteurs 

Totaux 

B. Variation nette « hors exploitation » 

Total A + B : 

Besoin de I'exercice en fonds de roulement 
Ou 

Degagement net de fonds de roulement dans I'exercice 
VARIATIONS « TRESORERIE » 

Variations des disponibilites 
Variations des concours bancaires courants 

Totaux 

C. Variation nette « tresorerie » 

VARIATION DU FONDS DE ROULEMENT NET GLOBAL : 

Total A + B + C : 

EMPLOl NET ou 
RESSOURCE NEHE 


2. LA CONSTRUCTION DU TABLEAU « BESOINS/DEGAGEMENTS » 

Les rubriques correspondent en tout point a I’analyse fonctionnelle : 

a) Variation nette « exploitation » sous-divisee en deux parties : 

• Variations des actifs d’exploitation ; 

- stocks et encours des matieres premieres, produits finis et marchandises ; 

- avances et acomptes verses sur commandes ; 

- creances clients, rattaches et autres creances d’exploitation, y compris les char- 
ges constatees d’avance. 

• Variations des dettes d’exploitation : 

- avances et acomptes regus sur commandes ; 

- dettes fournisseurs, rattaches et autres dettes d’exploitation. 
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b) Variation nette « hors exploitation » 

- variations des autres debiteurs : toutes les creances hors exploitation ; 

- variations des autres crediteurs : toutes les dettes hors exploitation. 

c) Variation nette « tresorerie » 

- variations des disponibilites ; 

- variations des concours bancaires courants. 


Exercice 

La societe anonyme Batibat a pour objet la construction et la commercialisation de charpentes 
metalliques. Son capital social est de 455 000 €. Creee il y a vingt ans, cette societe a connu une 
croissance importante et I'effectif moyen du personnel pour I'exercice N est de 108 personnes. 

Les dirigeants semblent soucieux, car, anciens ouvriers, ils n'ont pas pu developper le capital initial 
et les banques ne veulent pas leur accorder de nouveaux prets a moyen terme. 

Le PDG. a toutefois reussi a obtenir des credits a court terme en mobilisant des creances commer- 
ciales sur une partie du chiffre d'affaires ainsi qu'une augmentation du plafond d'escompte pour 
les autres creances. 

1. A I'aide du bilan de la societe Batibat au 31 decembre N, presentez le tableau de financement II 
du PCG, retraite des effets escomptes non echus (en bas de bilan), sachant que : 

• Les dotations de I'annee N concernent la deprkiation du poste client pour un montant de 
70 090 € en annee N et les provisions pour charges pour un montant de 84 760 €. 

• Les dotations aux amortissements se sont elevees pour I'annee N a 401 800 €. Les amortissements 
cumules des immobilisations corporelles etaient de 1 851 430 € au 31 decembre N - 1. 

• Les autres creances d'actif sont hors exploitation : 43 300 € (N - 1) et 45 170 € (N). 

• Les dettes fiscales et sociales sont les dettes d'impot : 50 200 € en N - 1 et 40 200 € en N. 

• Les effets escomptM non echus sont : 2 850 806 en N - 1 et 1 540 850 en N. 

• Les concours bancaires courants sont : 50 070 en N - 1 et 1 517 320 en N. 

2. Presentez les tableaux d'equilibre financiers pour les deux exercices. 

3. Portez un jugement sur la situation financiere de I'entreprise a I'aide du tableau suivant : 



N-1 

N 

CoLit d'achat matieres premieres consommees 

13 722 980 

18 427 450 

CoLit de production des produits finis vendus 

25 225 632 

33 645 200 

Achats de biens et services 

17 181 030 

24 081 070 

Charges de personnel + impots 

7 350 300 

9 052 770 

Charges financieres 

621 570 

850 890 
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13 Le tableau de financement I 
du PCG 


_Point clef 

Le tableau de financement du PCG est divise en deux parties : le tableau d'emplois et ressources 
(tableau I) et le tableau des besoins et degagements (tableau II). Le tableau II recense les besoins 
detresorerie. 

Le tableau I met en evidence les mouvements d'entrees et de sorties de fonds au niveau des 
ressources stables et des actifs immobilises. Le PCG preconise un tableau de financement fonde 
sur le principe d'affectation des ressources stables aux emplois stables a partir d'une conception 
fonctionnelle du bilan. 


1. LE TABLEAU DE FINANCEMENT DU PCG 

Le PCG preconise un tableau de financement fonde sur le principe d’affectation 
des ressources stables aux emplois stables a partir d’une conception fonctionnelle 
du bilan. 

Le tableau de financement ne constitue pas un document de synthese obligatoire 
au meme titre que le bilan, le compte de resultat et I’annexe (code de commerce, 
art. L. 123-12). II ne fait pas non plus partie des informations que les entreprises 
ont I’obligation de publier en annexe aux comptes annuels (code de commerce, art. 
L. 123-195 a R. 123-198). 

Le PCG inclut un tableau de financement dans I’annexe du systeme developpe, mais 
ce tableau conserve un caractere facultatif lie au caractere optionnel de ce systeme 
(PCG, art. 511-7). 

L’etablissement d’un tableau de financement a un caractere obligatoire, en tant 
que document d’information financiere, pour les societes commerciales depassant 
I’un des deux criteres suivants : 300 salaries ou 18 millions d’euros de CA. Mais il 
conserve, dans ce contexte, un caractere confidentiel et n’est communique qu’au 
commissaire aux comptes, au comite d’entreprise et a I’organe de surveillance de 
I’entreprise. 

Le tableau de financement permet I’analyse de I’equilibre financier de I’entreprise ; 
celui-ci est atteint lorsque les ressources stables dont dispose I’entreprise sont suffi- 
santes pour couvrir tant ses investissements que ses besoins de tresorerie generes 
par I’exploitation et exprimes par le BFRE. 

Le tableau de financement est divise en deux parties. 

Le tableau I recense les mouvements de fonds au niveau des ressources stables et 
des actifs immobilises. Le tableau II a fait I’objet de la fiche 12 ou est presente 
I’ensemble du tableau de financement. 

2. LA CONSTRUCTION DU TABLEAU DE FINANCEMENT 
a) Pour les ressources : 

• Capacite d’autofinancement : voir calcul de la CAP (fiche 8) 

• Cession d’immobilisations incorporelles et corporelles : ce sont des produits encais- 
sables mais ne relevant pas de la gestion et a ce titre exclus de la CAP. S’agissant 
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d’une ressource, on I’inscrit a la suite de la CAF : on la retrouve dans le compte 
de resultat en produits exceptionnels sur operation en capital (compte 775). 

• Cession on reduction d’immobilisations financieres. Les immobilisations finan- 
cieres se decomposent : 

- de titres qui sont cessibles et dont le prix de vente figure en produits exceptionnels 
sur operation en capital ; 

- de prets, de depots et de cautionnements rembourses a I’entreprise qui ne peuvent 
etre cedes, d’ou la notion de reduction d’immobilisations financieres : c’est done 
au bilan qu’il faut verifier cette reduction. 

• Augmentation de capital on apports : on prend uniquement la partie du capital 
appele en numeraire (especes) ou en nature (apport en immobilisations). Les 
augmentations de capital par incorporation de reserves n’ont pas d’impact sur les 
ressources : il s’agit d’un transfer! du poste reserves vers le poste capital au passif 
du bilan. II faut tenir compte de I’augmentation des primes d’emission et de fusion. 

• Augmentation des autres capitaux propres : il s’agit de I’augmentation des avances 
conditionnees si elles sont a inscrire en capitaux propres et du montant des 
subventions reques en N. 

• Augmentation des dettes financieres ; ce montant apparait dans I’annexe des 
comptes de la societe (etat des echeances des creances et des dettes). A defaut, il 
est necessaire de calculer les variations de la dette financiere en prenant en consi- 
deration les postes suivants : emprunts obligataires convertibles -h autres emprunts 
obligataires -h emprunts et dettes aupres des etablissements de credit (sauf 
concours bancaires) -i- emprunts et dettes divers (sauf compte courant d’associes 
et depots du personnel). 

b) Pour les emplois : 

• Distributions mises en paiement au cours de I’exercice : il s’agit des dividendes 
de I’annee N-1 verses en I’annee N : la loi impose de les verser dans les neuf 
mois de la cloture de I’exercice. 

• Acquisitions d’immobilisations incorporelles et corporelles : les montants appa- 
raissent en annexe des comptes de la societe dans le tableau des immobilisations 
qui se presente sous la forme suivante : 




Augmentations 

Diminutions 


Immobilisations 

Valeur brute des 
immobilisations 
au debut de 
I'exercice 

1 

Consecutivesa 
reevaluation 
ou resultant 
d'une mise en 
equivalence 

2 

Acquisitions, 

creations, 

apports et 

virements 

de poste a 

poste 

3 

par 

virement 
de poste 
a poste 

4 

cessions 

a des 

tiers 

ou mises 

hors 

service 

5 

Valeur brute des 
immobilisations 
a la fin de 
I'exercice 

6 


La valeur brute des immobilisations en fin d’exercice (colonne 6) correspond a la 
premiere colonne de I’actif du bilan de I’exercice N. Le bilan presente aussi les donnees 
de N - 1, mais il s’agit de valeurs nettes qui ne correspondent pas a la premiere 
colonne du tableau des immobilisations. 

La logique de construction du tableau est la suivante : 

valeur brute au debut de I’exercice -h augmentations en N (colonnes 2 et 3) 

- diminutions en N (colonnes 4 et 5) = valeur brute a la fin de I’exercice. 
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La somme a inscrire dans le tableau de financement est celle apparaissant dans la 

colonne 3. 

Dans la colonne 4 n’apparaissent que deux lignes : immobilisations en cours (cas oil 
une immobilisation terminee en N a ete commencee avant N) et avances et acomptes 
verses (cas oil une immobilisation acquise en N a fait I’objet d’un paiement avant N). 
Si elles existent, on doit les deduire du total 3. 

A defaut de posseder le tableau des immobilisations, on pent appliquer la formule 
suivante : 

Valeur nette au debut + acquisitions - DAP - VNC 
= valeur nette a la fin de I’exercice. 

Les DAP sont exclusivement sur immobilisations en charges d’exploitation. Les 
VNC sont exclusivement celles des immobilisations incorporelles et corporelles en 
charges exceptionnelles sur operation en capital. 

• Acquisitions d’immobilisations financieres : valeur d’entree des litres immobilises 
et litres de participation + prets accordes en N + depots et cautionnements verses 
en N. 

• Charges a repartir sur plusieurs exercices : concerne uniquement les frais d’emission 
en annee N d’un emprunt obligataire. Ce montant apparait dans le tableau des 
amortissements de I’annexe. 

• Reduction des capitaux propres ; remboursement du capital + diminutions d’avances 
conditionnees. 

• Diminutions des dettes financieres : apparait dans Fannexe des comptes de la 
societe. A defaut, il faut calculer les variations de la dette financiere a partir des 
postes suivants : emprunts obligataires convertibles + autres emprunts obligataires 
+ emprunts et dettes aupres des etablissements de credit (sauf concours bancaires) 
+ emprunts et dettes divers (sauf compte courant d’associes et depots du personnel). 


Exercice 

La societe Pantani est une entreprise regionale implantee en Savoie qui fabrique de nombreux 
modeles de bicyclettes. Son chiffre d'affaires a attaint 24 millions d'euros en N. Vous disposez du 
bilan au 31 dkembre N avant repartition du resultat (attention : N - 1 est apres repartition). 

1. Calculez la capacite d'autofinancement de I'exercice N. 

2. Elaborez le tableau de financement du PCG (partle I et partie II). 

Un materiel dont la valeur d'origine est de 250 000 € hors taxes a ete cede le 1“ septembre 2004 
au prix de 90 000 € (acquis depuis sept ans, il toit amortissable en lineaire sur dix ans). 

Un mobilier dont la valeur d'origine est de 400 000 € hors taxes a ete cede le L' juillet 2004. 

Total des amortissements pratiques : 130 000 € ; moins-value de cession : 20 000 €. 

Aucune autre cession d'immobilisation n'est intervenue durant I'exercice. 

Un nouveau depot de garantie a ete effectue, tandis qu'un autre a ete rembourse pour 27 000 €. 
L'entreprise n'a perqu aucune subvention d'equipement en 2004. 

Les charges et produits constates d'avance sont consideres comme lies a ('exploitation. 

La societe a rembourse 850 000 € de dettes financieres pour I'exercice en cours. 

Les valeurs mobilieres de placement ne peuvent pas etre incluses en tresorerie. 


Voir tableau pages suivantes. 


Annexe 1 
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Annexe 2 

1. Tableau des immobilisations 



Valeur brute 
en debut 
d'exercice 

Augmentations 

Diminutions 

Valeur 
brute en fin 
d'exercice 

Frais d'etablissement 

600 000 

200 000 

0 

800 000 

Terrains 

3 500 000 

0 

0 

3 500 000 

Constructions 

4 200 000 

1 450 000 

0 

5 650 000 

Installations techniques, outillage 

1 200 000 

420 000 

250 000 

1 370 000 

Autres immobilisations 
corporelles 

2 600 000 

570 000 

400 000 

2 770 000 

Participations 

120 000 

140 000 

0 

260 000 

Prets 

58 000 

20 000 

8 000 

70 000 

Depots et cautionnements 

40 000 

75 000 

27 000 

88 000 

Total 

12 318 000 

2 875 000 

685 000 

14 508 000 


2. Tableau des amortissements 



Amortissements 
en debut 
d'exercice 

Augmentations 

Diminutions 

Amortissements 
en fin d'exercice 

Frais d'etablissement 

300 000 

120 000 


420 000 

Constructions 

1 356 000 

232 000 


1 588 000 

Installations techniques, outillage 

540 000 

380 000 

175 000 

745 000 

Autres immobilisations 
corporelles 

920 000 

350 000 

130 000 

1 140 000 

Total 

3 116 000 

1 082 000 

305 000 

3 893 000 


3. Tableau des depreciations et des provisions 



Depreciations/ 
provisions en 
debut d'exercice 

Augmentations 

Diminutions 

Depreciations/ 
provisions en 
fin d'exercice 

Depreciation des 
participations 

22 000 

13 000 

0 

35 000 

Depreciation des stocks 

95 000 

110 000 

95 000 

110 000 

Depreciation des creances 

72 000 

36 000 

0 

108 000 

Depreciation des VMP 

9 800 

0 

2 500 

7 300 

Provisions pour risques 
et charges 

50 000 

70 000 

0 

120 000 

Total 

248 800 

229 000 

97 500 

380 300 
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14 Le tableau de flux 
de tresorerie de I'OEC 


_Point clef 

Le tableau des flux de tresorerie a I'ambition d'etre simple et comprehensible meme par une 
personne non initiee aux techniques comptables. Le classement par postes economiques (activite, 
investissement et financement) est plus explicite que le classement par nature (exploitation, 
financier, exceptionnel) adopte en comptabilite generale. Le concept de FRNG dans lequel les 
ressources stables financent les emplois stables disparait. C'est le solde de tresorerie sur operations 
liees a I'activite qui conditionne le developpement et la perennite de I'entreprise. 


1. L'OEC ET LES TABLEAUX DE FINANCEMENT 

L’ordre des experts comptables (OEC) a ete le precurseur en France de I’introduction 
des tableaux de financement. Un premier modele, propose en 1968, a entraine une 
recommandation d’application en 1969. 

Une recommandation de I’OEC du 5 octobre 1988 propose un cadre d’analyse des flux 
financiers qui s’appuie sur une norme americaine axee sur la variation de tresorerie. 
Cette approche est confirmee en 1997 par I’avis n° 30 de I’OEC qui remplace la 
recommandation. L’avis preconise I’etablissement d’un tableau des flux de tresorerie 
divise en trois fonctions : I’activite, I’investissement et le financement. 

Le comite de la reglementation comptable a impose la presentation d’un tableau de 
financement conforme a I’avis de I’OEC dans I’annexe aux etats financiers consolides 
a compter du U’' janvier 2000. 

La reglementation europeenne impose aux societes cotees de publier leurs comptes 
consolides en normes lASB depuis le U' janvier 2005, incluant obligatoirement un 
tableau de flux de tresorerie. Le tableau de I’OEC, conforme a ces normes, apparait 
dans les etats financiers annuels de tons les grands groupes cotes. 

Les objectifs du tableau des flux de tresorerie de I’OEC sont les suivants : 

• Fournir une information sur la capacite de I’entreprise a generer de la tresorerie 
par son activite : la maitrise de la comptabilite n’est pas necessaire pour comprendre 
les notions de recettes et depenses. 

• Evaluer la solvabilite de I’entreprise et son risque de faillite : une entreprise qui 
genere regulierement une tresorerie importante est en meme temps solvable, 
rentable et apte a assurer son developpement. 

• Apprecier les consequences des choix strategiques des dirigeants sur la tresorerie 
de I’entreprise : la separation des flux par function explique mieux la politique 
d’investissement et de financement. 

• Etudier la rentabilite d’exploitation, la maitrise du BFR, le niveau d’endettement, 
la liquidite, le financement et I’utilisation des ressources de tresorerie. 
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2. LA STRUCTURE DU TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE 

Le tableau des flux de tresorerle vise a analyser la variation de la tresorerie selon le 
schema suivant : 

Flux net de tresorerie genere par I’activite 
+ flux net de tresorerie lie aux operations d’investissement 
+ flux net de tresorerie lie aux operations de financement 
+ variation de la tresorerie de la periode 

L’analyse du bilan s’effectue a partir des valeurs nettes (et non brutes comme pour 
le bilan fonctionnel), ce qui entraine une baisse du BFR et done des evaluations 
des besoins de financement lies a I’exploitation. 

L’OEC propose deux modeles de presentation de la tresorerie liee a I’activite de 
maniere indirecte : 

• soit a partir du resultat net (option 1 - annexe 3) ; 

• soit a partir du resultat d’exploitation (option 2 - annexe 4). 

Le tableau fait ressortir la contribution de chaque fonction a la formation de la 
variation de tresorerie : 


Fonction activite 

Correspond aux produits encaisses et aux charges decaissees. En partant du 
compte de r&ultat, on deduit les variations du BFR pour tenir compte des 
decalages de tresorerie. 

Fonction 

investissement 

Regroupe les operations d'investissement et de desinvestissement portant 
sur les immobilisations incorporelles, corporelles et financieres, y compris les 
subventions d'investissement. 

Fonction 

financement 

Inclut toutes les operations sur les ressources externes de I'entreprise : 
mouvements de capitaux propres, mouvements de la dette, subventions 
d'investissement revues. 


a) Les flux de tresorerie generes par I'activite 

Selon rOEC, le flux de tresorerie lie a I’activite indique la capacite de I’etablissement 
a rembourser les emprunts et proceder a de nouveaux investissements par auto- 
financement. II comprend : 

• les produits encaissables et les charges decaissables du compte de resultat ; 

• la variation du BFRE et une partie de la variation du BFRFIE qu’il est possible 
de rattacher a I’activite. 

La MBA (marge brute d’autofinancement) est obtenue apres elimination du resultat 
net des charges et des produits sans incidence sur la tresorerie ou qui ne sont pas 
lies a I’activite. 

Deux points essentiels la distinguent de la CAF : 

• L’OEC considere que les dotations aux depreciations de I’actif circulant correspon- 
dent a des flux de tresorerie potentielle. L’analyse fonctionnelle est done calculee 
en valeurs nettes. 

• L’impot sur les plus-values de cession est rattache lorsqu’il est juge significatif au 
cycle qui lui a donne naissance, c’est-a-dire au cycle d’investissement. 

b) Les flux de tresorerie lies aux operations d'investissement 

Les operations d’investissement comprennent les encaissements et decaissements 
destines a : 
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• acquerir ou ceder des immobilisations corporelles et incorporelles ; 

• acquerir ou ceder des litres de participation ; 

• consentir des prets ou des avances ou en obtenir le remboursement ; 

• acquerir ou ceder d’autres immobilisations financieres (depots, cautionnements, 

VMP...). 

Les variations du BFRHE correspondent aux creances sur cessions, aux subventions 
a recevoir, aux dettes sur acquisitions d’immobilisations et aux VMP non compris 
en tresorerie. 

Le retraitement des operations de credit-bail n’est prevu que dans les comptes 
consolides. La part des redevances correspondant au remboursement du capital est 
presentee parmi les operations de financement. La part des redevances correspon- 
dant aux interets est presentee soil parmi les flux lies a I’activite, soil parmi les flux 
lies aux operations de financement, en fonction du traitement adopte pour les interets 
sur I’emprunt. 

c) Les flux de tresorerie lies aux operations de financement 

Toutes les sources de financement sont prises en compte, quelles que soient leurs 
echeances (augmentation de capital, nouveaux emprunts, subventions d’investis- 
sement...). L’OLC admet que les concours bancaires courants puissent, quand ils 
representent une part importante de I’endettement, etre integres dans les dettes 
financieres. La distinction ressource stable/passif de tresorerie du PCG est rejetee, 
considerant par la meme qu’un decouvert bancaire autorise est un moyen de flnan- 
cement normal et a part entiere au meme litre qu’un emprunt obligataire et que leur 
recours n’est pas un signe de vulnerabilite de I’entreprise. Les variations de tresorerie 
correspondantes concernent essentiellement le capital souscrit appele et non verse. 

d) Definition de la tresorerie 

Selon rOLC, « la tresorerie d’une entreprise represente la difference entre les actifs 
et les dettes dont la liquidite et I’exigibilite sont immediates ». Cette position excint 
les elements hors bilan, notamment les elTets escomptes non echns. Les valenrs 
mobilieres de placement qui ne relevent pas de la tresorerie relevent de I’investis- 
sement. Les conconrs bancaires conrants qui ne relevent pas de la tresorerie doivent 
etre consideres comme du financement. 

La tresorerie active se compose des elements suivants : 

• disponibilites : comptes de caisse et comptes a vue sauf ceux faisant I’objet de restric- 
tions (exemple : tresorerie dans des pays soumis a un controle des changes stricts) ; 

• comptes a terme, a condition d’avoir ete ouverts moins de trois mois avant la cloture 
de I’exercice. Leur echeance ne doit pas depasser trois mois ; 

• valenrs mobilieres de placement dont la liquidite est immediate et qui ne presentent 
pas de risque significatif de volatilite : OPCVM monetaires en euros, obligations 
acquises moins de trois mois avant leur echeance. 

Les ressources (tresorerie passive) se composent des elements suivants : 

• soldes creditenrs de banqne correspondants a des decouverts temporaires ou a 
des comptes courants crediteurs dont I’exigibilite est immediate ; 

• tout ou partie des comptes courants avec des entreprises liees (societe mere, 
filiale...). 
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Exercice 

Au 31 decembre N, la SA Unibois presente les comptes synthetiques suivants : 

Bilan au 31 decembre N 


Actif 

Passif 


Brut 

Amorti. et deprec. 

Net 


Montants 

Immo. corpor. 

498 520 

187 600 

310 920 

Capital 

262 000 

Immo. fin. 

32 790 


32 790 

Reserves 

190 200 





Rfeultat 

50 520 

Stocks 

196 700 

5 600 

191 100 

Subvention d'invest. 

10 000 

Creances clients 

426 370 

1 200 

425 170 

Dettes financieres 

249 260 

Disponibilites 

15 000 


15 000 

Dettes fournisseurs 

213 000 


1 169 380 

194 400 

974 980 


974 980 


Compte de resultat de I'exercice N 


Charges 

Montants 

Produits 

Montants 

Achats 

1 967 000 

Ventes 

3 449 300 

Variation des stocks 

-75 350 

Autres produits d'exploitation 

153 990 

Charges externes 

660 000 

Reprises sur provisions 

9 830 

Impots, taxes et assimiles 

70 000 

Produits financiers 

4 600 

Charges de personnel 

852 740 

Produits exceptionnels (2) 

13 000 

Dotations aux amortissements 

60 460 



Dotations aux provisions 

6 800 



Charges financieres 

17 050 



Charges exceptionnelles (1) 

11 000 



Impot sur les societes 

10 500 



Resultat (benefice) 

50 520 




3 630 720 


3 630 720 


(1) compte 675 : valeurs comptables des elements d'actif cedes 

(2) compte 775 : produits des cessions d'elements d'actif 


Le bilan au 31 dkembre N - 1 se presentait comme suit : 

Bilan au 31 decembre N - 1 


Actif 

Passif 


Brut 

Amort, et deprec. 

Net 


Montants 

Immo. corporelles 

393 570 

131 190 

262 380 

Capital 

262 000 

Immo.financieres 

65 590 


65 590 

Reserves 

163 980 

Stocks 

121 350 

9 830 

1 1 1 520 

Resultat 

33 270 

Creances clients 

347 650 


347 650 

Dettes financieres 

196 790 

Disponibilites 

32 800 


32 800 

Dettes fournisseurs 

163 900 


960 960 

141 020 

819 940 


819 940 


Informations tirees de I'annexe 

• Dividendes distribues en 2002 : 7 050 €. 

• Line immo. corporelle a ete cedee : acquise pour 15 050 €, elle etait amortie pour 4 050 €. 

• Les immo. financieres correspondent a un pret qui a ete partiellement rembourse en N. 

• Les dettes financieres remboursees en N s'elevent a 32 000 €. 

1. Presentez deux analyses fonctionnelles : en valeurs brutes et en valeurs nettes. 

2. Presentez la premiere partie du tableau de financement du PCG (emplois/ressources). 

3. Presentez le tableau de flux de I'OEC par les deux methodes (option 1 et 2 ; voir annexes 3 et 4). 

4. Formulez un diagnostic a partir du tableau de flux. 
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15 Le tableau de flux 
de tresorerie CDB 


_Point clef 

Le tableau de la CDB repartit les operations de I'entreprise en quatre categories selon leur fonction 
economique : la fonction d'exploitation qui regroupe les operations liees a I'activite industrielle 
ou commerciale de I'entreprise, la fonction de repartition qui rassemble les operations de distri- 
bution des revenus, la fonction d'investissement incluant les acquisitions et les cessions d'elements 
de I'actif et la fonction de financement qui reunit toutes les operations financieres necessaires au 
developpement de I'entreprise. Le tableau est presente par une methode directe (encaissements 
moins decaissements) pour expliquer la formation de la tresorerie. Cette methode est plus explicite 
que celle du calcul de la tresorerie a partir du resultat. 


1. LE TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE DE LA CENTRALE DE BILANS 

La Centrale de bilans (CDB) de la Banque de France propose a ses adherents un 
dossier d’analyse financiere incluant un tableau pluriannuel des flux de tresorerie 
presentes par fonctions. Contrairement au tableau de flux de I’ordre des experts 
comptables (OEC), les flux de tresorerie lies a I’exploitation sont calcules selon la 
methode directe preconisee par ITASB (norme IAS 7) permettant une meilleure 
comparabilite internationale. 

Le tableau de flux de la Banque de France est preseute en annexe 6. Les principes 
d’analyse retenus par la CDB s’articulent autour de quatre propositions : 

• Regrouper les operations et les elements du patrimoine selon un classement fonc- 
tionnel adapte a I’etude du comportement economique et financier de I’entreprise. 

• Situer, a I’aide de ratios, I’entreprise dans son environnement economique. 

• Evaluer, dans la mesure du possible, son degre de vulnerabilite grace a la fonction 
score. 

• Privilegier I’analyse en termes dynamiques en mettant I’accent sur I’observation 
pluriannuelle (sur les quatre dernieres annees) des flux financiers avec un tableau 
des flux de tresorerie presentes par fonctions. 

L’utilisation de la methode directe pour determiner la formation de la tresorerie 
d’exploitation (ventes encaissees moins achats decaisses) et de I’activite est plus 
explicite que le calcul de la tresorerie a partir du resultat (net ou d’exploitation). Les 
operations sont regroupees en quatre categories dont chacune correspond a une 
fonction economique : 

• la fonction d’exploitation regroupe les operations liees a la seule activite cyclique 
industrielle ou commerciale de I’entreprise (achats, transformation, ventes) et 
qui determinent son resultat economique. 

• la fonction de repartition rassemble les operations qui correspondent a la distri- 
bution des revenus degages par I’entreprise : charges de personnel et participation 
des salaries, interets financiers verses, impots, taxes et versements assimiles, 
impot sur les benefices, dividendes et autofinancement. Cette fonction traduit 
les contraintes qui pesent sur I’entreprise et qui resultent des choix de gestion 
anterieurs. 
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• la fonction d’investissement regroupe les acquisitions, les creations et les cessions 
d’elements de I’actif immobilise : incorporelles, corporelles et financieres, ainsi 
que les subventions d’investissement. 

• la fonction de financement reunit toutes les operations financieres necessaires a 
la vie et au developpement de I’entreprise. A travers les problemes de cout, 
d’independance et d’equilibre financiers, cette fonction commande la liquidite et 
la solvabilite de I’entreprise, c’est-a-dire en definitive, sa survie. 

Le regroupement fonctionnel des operations est applique de faqon coherente a 
tous les elements de I’analyse, aussi bien dans le cadre de I’etude des soldes inter- 
mediaires de gestion et des flux de tresorerie que dans celui des moyens mis en oeuvre 
et des structures. Les postes sont ainsi regroupes en vue d’etablir I’ensemble des 
liaisons financieres qui unissent les operations realisees a la structure du bilan qui 
en decoule. 

Pour parfaire la coherence necessaire entre I’analyse des operations et celle des 
structures financieres, le bilan fait I’objet d’une presentation specifique : les immo- 
bilisations et les elements de I’actif circulant sont retenus pour leur valeur brute ; 
les amortissements, les depreciations et les provisions sont consideres comme des 
fonds accumules par I’entreprise qui participent, jusqu’a leur reprise, a son financement 
propre et non a la couverture de depreciations d’actifs ou de risques et charges 
probables. 

2. LES RETRAITEMENTS DE LA CENTRALE DE BILANS 

Dans le dossier d’analyse financiere, le tableau des soldes intermediaires de gestion 
est retraite sur six points au niveau du compte de resultat (voir fiche 9). 

II est tenu compte de ces retraitements dans le tableau de flux de tresorerie. 

II est necessaire par souci de coherence de retraiter un certain nombre de postes du 
bilan. La necessite d’identifier correctement les operations conduit a integrer dans 
I’analyse les elements suivants : 

• Les biens d’equipement pris en credit-bail ou location financiere sont consideres 
comme ayant ete acquis par I’entreprise et finances par emprunt. La valeur brute 
au contrat des biens concernes s’ajoute aux immobilisations d’exploitation du 
bilan ; un montant identique est reparti entre le financement propre pour I’equi- 
valent de I’amortissement du principal, et les emprunts pour la partie non amortie. 

• La production immobilisee et I’augmentation des charges a repartir ne sont pas 
retenues dans la fonction investissement. Le transfert de ces charges a I’actif du 
bilan est ainsi neutralise. En revanche, il n’y a pas d’impact sur les transferts entre 
comptes de charges. 

• L’ensemble des creances commerciales mobilisees ou cedees est rattache aux 
creances clients figurant au bilan. Le montant des effets escomptes non echus est 
ajoute a celui des creances commerciales inscrites au bilan pour parvenir a une 
evaluation plus precise des besoins financiers de I’entreprise au litre de ses rela- 
tions avec la clientele. Un montant equivalent est ajoute aux concours bancaires 
courants, dont le total exprime I’importance du recours effectif de I’entreprise a 
ce type de financement. 

• Le personnel interimaire s’ajoute a I’effectif moyen employe et les depenses liees 
au recours a ce service exterieur aux charges de personnel. 
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• Les dividendes mis en paiement sont classes dans la fonction activite avec les 
autres distributions du resultat (impots et participation) dans les flux de tresorerie 
interne. 

• Les valeurs mobilieres de placement sont systematiquement classees en tresorerie 
active, tandis que la variation des TCN fait partie de la tresorerie passive. 

• Les creances et les dettes envers le groupe et les associes sont ventilees. La part a 
moins d’un an des creances et des dettes envers le groupe, enregistree dans le bas 
de bilan, est rattachee respectivement a la tresorerie active et a la tresorerie passive. 
La part a plus d’un an de ces memes postes est incluse dans les « autres actifs 
immobilises » en ce qui concerne les creances et dans les « autres emprunts » 
pour les dettes. Cette classification permet de mieux apprehender la tresorerie, 
notamment par la prise en compte dans ces agregats des mouvements resultant 
de la gestion centralisee de la tresorerie au niveau des groupes. 


Exercice 

La societe Ordino se consacre a la vente de materiel informatique ainsi qu'aux prestations de services 
informatiques. Son compte de r&ultat est presente dans la fiche 8 (capacite d'autofinancement). 

A I'aide du bilan et des renseignements complementaires ci-dessous, on vous demande de presenter : 

1. le tableau de financement du PCG (deux parties) ; 

2. le tableau de flux de tresorerie du dossier d'analyse financiere. 

Informations complementaires 

Credit-bail : un materiel est utilise depuis le l^juillet N-1. Sa valeur d'acquisition est de 240 000 € 
(duree cinq ans ; redevances = 70 000 € ; valeur de rachat nulle). 

Frais de personnel interimaire Indus dans les autres achats et charges exterieures: N -1 : 
382 000 € et pour I'exercice N : 435 000 €. 

Les creances hors exploitation sont de 2 179 999 € pour I'exercice N et de 1 635 412 € pour N-1. 
Les autres dettes sont egalement hors exploitation 
Les dettes fiscales et sociales sont d'exploitation. 

Les charges et produits constates d'avance sont d'exploitation. 

L'ecart de conversion a I'actif concerne un client, celui du passif concerne un fournisseur. 

Les effets escomptes non echus se montent a 620 000 € pour N et a 408 000 € pour N - 1 . 
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Bilan au 31 decembre N de la soclete Ordino 


Fiche 15 • /.e tableau de flux de tresorerle CDB 


Exercice 

N-1 

6 000 000 
59 851 

1 694 812 

m 

(A 

Ln 

r«». 

r«». 

291 022 
65 603 

m 

fN 

(A 

KO 

m 

m 

15 233 801 

39 085 590 
8 860 877 

1 305 612 

65 478 092 | 

O 

73 589 380 | 

13 525 520 1 

Exercice N 

Net 

6 000 000 
144 592 
1 610 071 

-6 876 931 

rg 

m 

r«». 

r«». 

r«». 

00 

423 121 

rg 

m 

fN 

20482 688 

35 970 000 
12 093 722 

526 333 

70 725 108 

O 

o 

oo 

72 027 761 

11 093 593 

Passif 

Capitaux propres 

Capital (dont verse ) 

Reserve legale 
Reserve statutaire 
Report a nouveau 

Resultat de I'exercice (benefice ou perte) 

Subventions d'investissement 
Provisions reglementees 

Total (1) 

Provisions pour risques et charges 

Provisions pour risques 
Provisions pour charges 

Total (II) 

Dettes 

Emprunts et dettes aupres d'etablissements de credit 

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 
Dettes fiscales et sociales 
Dettes sur immobilisations et comptes rattaches 
Autres dettes 

Produits constates d'avance 

Total (III) 

Ecarts de conversion - Passif 

Total general 

concours bancaires courants 


Net N-1 

85158 
372 001 

37 080 
3 640 358 

46 019 
741 284 

4 921 900 

21 219 587 

26 314 776 
15 224 226 

1 635 412 
810 000 
109 148 

2 274 845 

67 587 994 

o 

oo 

cr> 

o 

73 589 380 


Exercice N 

Net 

128 040 
372 001 
0 

0 

0 

36 092 
3 246 687 

0 

40 249 
741 857 

4 564 926 

0 

0 

0 

18 738 293 
0 

26 147 432 
17 979 088 
2 179 999 
740 000 
107 652 
767 231 

569 659 99 

800 000 
3140 

72 027 761 

T3 

■•E 

O 

284 860 

9 556 
1 408 075 

1 702 491 

1 979 702 
482 568 

2 462 270 


VO 

r«. 

VO 

Brut 

412 900 
372 001 

45 648 
4 654 762 

40 249 
741 857 

6 267 417 

20 717 995 

26 630 000 
17 979 088 
2 179 999 
740 000 
107 652 
767 231 

69 121 965 

800 000 
3140 

76 192 522 

Actif 

Immobilisations Incorporelles 

Concessions, brevets ou droits similaires 
Fonds commercial 

Autres immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Terrains 
Constructions 

Installations techniques, materiel etoutillage 
Autres immobilisations corporelles 
Immobilisations financleres 
Participations 
Prets 

Autres immobilisations financieres 

1 Total (1) 

Stock etencours 

Matieres premieres 

Produits intermediaires et finis 

Merchandises 

Avances et acomptes verses sur commandes 
Creances clients et comptes rattaches 
Autres creances exploitation 
Autres creances hors exploitation 
Valeurs mobllleres de placement 
Disponibilites 

Charges constatees d'avance 

1 Total (II) 

Charges a repartir sur plusleurs exercices 
Ecarts de conversion - Actif 

1 Total general 
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16 La methode des scores 


_Point clef 

La methode des scores est destinee a diagnostiquer preventivement les difficultes des entreprises. 
Elle dresse une synthese des principaux aspects du risque de defaillance en utilisant une combi- 
naison de ratios comptables. Le score resulte d'une analyse statistique discriminante. Les principes 
garantissant la pertinence du score sont la verification de la qualite des donnees statistiques, la 
veille sur I'acuite des methodes, les reestimations regulieres des resultats. Le score ne peut en aucun 
cas se substituer a I'analyse financiere, mais il s'agit d'un complement synthetique interessant qui 
peut eclairer et orienter le diagnostic. 


1. LA METHODE DES SCORES DE LA BANQUE DE FRANCE 

L’analyse financiere de la Centrale de bilans s’appuie sur quatre principes : 

• Le regroupement fonctionnel des comptes : les operations et les elements du patri- 
moine sont regroupes selon un classement par fonction (exploitation, repartition, 
investissement et financement) adapte a I’etude du comportement economique 
et financier de I’entreprise. 

• La primaute donnee a I’etude dynamique ; I’analyse en termes dynamiques est 
privilegiee grace a I’observation pluriannuelle des operations et des flux financiers. 

• L’analyse comparative des performances et des structures ; a I’aide de ratios, 
I’entreprise est situee dans son environnement economique. 

• La mesure du degre de vulnerabilite de I’entreprise : elle est evaluee notamment 
grace a un score. 

La methode des scores a pour premier objectif de dresser une synthese des principaux 
aspects du comportement des entreprises face au risque de defaillance en utilisant une 
combinaison de ratios comptables. Elle est destinee a diagnostiquer preventivement 
les difficultes des entreprises. 

Le score permet de donner une note financiere et d’evaluer les risques potentiels 
de defaillance. C’est un instrument de mesure des performances et de prevention. 

2. LA METHODOLOGIE DE MISE AU POINT D'UNE FONCTION SCORE 

La fonction score resulte d’une analyse statistique discriminante entre entre- 
prises defaillantes, ayant fait I’objet d’une procedure judiciaire, et entreprises non 
defaillantes. 

L’analyse discriminante permet de classer les entreprises en deux categories : les 
entreprises saines et les entreprises defaillantes. La methodologie de mise au point 
de I’indicateur est toujours la meme : 

• construire un echantillon d’entreprises defaillantes et un echantillon d’entreprises 
saines ; 

• identifier les ratios qui constituent les indicateurs d’une prochaine defaillance ; 

• combiner et ponderer les ratios au sein d’une fonction discriminante ; 

• etablir une correlation entre la valeur de cette fonction et la probabilite de 
defaillance ; 
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La combinaison des ratios dans la fonction discriminante s’exprime sous forme 
suivante : 

Z = (I2R2 + ••• + B 

ou B est une constante, le coefficient de ponderation la valeur du premier 

ratio, etc. 

Le score auquel est associee une probabilite de defaillance ou de risque est en fait 
un revelateur de situation et n’a pas de caractere deterministe. II indique seulement 
que I’entreprise presente, avec un certain degre de vraisemblance, des analogies 
avec telle ou telle categorie de firmes. En meme temps que le degre de gravite de la 
situation, il precise, par les ratios qui le composent, les principales causes immediates 
de celle-ci. 

L’appreciation de cette situation est amelioree par I’examen de 1’evolution du score Z 
sur plusieurs exercices. Celle-ci peut en outre etre comparee a la trajectoire des 
entreprises appartenant au meme secteur d’activite que la firme etudiee. Une entre- 
prise peut, par exemple, presenter un score defavorable, mais son secteur egalement ; 
dans ce cas, il est evident que le jugement porte sur la firme concernee et sur la 
nature des mesures de redressement eventuelles sera different de celui que justifierait 
une entreprise a haut risque de defaillance appartenant a un secteur sain. 

3. LES METHODES DES SCORES UTILISEES EN FRANCE 

L’analyse discriminante a ete utilisee pour la premiere fois en matiere financiere par 
Altmann en 1968 ; d’autres modeles ont suivi : modele de Collongues (en 1976), 
modele de Conan et Holder (en 1978), puis les differents modeles de la Banque de 
France depuis 1982. 

• Le modHe de Conan et Holder, encore utilise aujourd’hui par des analystes 
financiers, prend la forme suivante : 

Z = 24 Xi -H 22X2 -H I6X3 - 87X4 - 10X5 
Xj = EBE/endettement global 
X 2 = capitaux permanents/passif total 
X 3 = realisable et disponible/actif total 
X 4 = frais financiers/chiffre d’affaires 
X 5 = frais de personnel/valeur ajoutee 

La methode est adaptee au PME et traduit le risque de faillite selon les resultats 
obtenus : au-dessus d’un score de 9,50 on considere que la situation de I’entreprise 
est bonne. En dessous de - 4,50, 1’entreprise est en danger. Entre ces deux notes, le 
score appelle a la prudence. Le resultat est tres sensible au quatrieme ratio qui definit 
I’importance des charges financieres par rapport a I’activite. 

• La methode de la Banque de France s’applique aux entreprises du secteur industriel 
et aux societes dont les effectifs sont inferieurs a 300 salaries. Huit fonctions scores 
sectorielles ont ete developpees : industrie (BDFI), commerce de detail et repa- 
ration automobile (BDFCD), commerce de gros (BDFCG), transports (BDFT), 
construction (BDFBTP), hotels, cafes et restaurants (BDFH), restaurants (BDFR), 
services aux entreprises (BDFS). 

La Banque de France utilise pour chaque fonction des ratios discriminants diffe- 
rents. Pour le score BDFCD (commerce de detail et reparation automobile) par 
exemple, six ratios sont utilises : 
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- poids des dettes fiscales et sociales ; 

- delai de credit fournisseurs ; 

- importance des concours bancaires courants ; 

- frais financiers/resultat brut d’exploitation ; 

- poids de I’endettement financier ; 

- poids du fonds de roulement net global (FRNG). 

La contribution au score est positive lorsque le FRNG s’ameliore. Pour les cinq 
autres ratios, plus ils sont faibles, plus leurs contributions au score sont elevees. 

• Le score AFDCC (Association frangaise des credits managers et conseils) a ete 
mis au point en 1999. 

II a ete construit a partir d’une base de donnees de 220 000 PME (CA entre 1,5 et 
75 millions d’euros) et TPE (CA entre 150 000 et 1,5 millions d’euros). 

La diversite des conditions d’exploitation des entreprises transparait a travers 
onze fonctions score distinctes selon sept secteurs d’activite pour PME, TPE ou 
PME/TPE. 

Les secteurs d’activite identifies sont identiques a ceux de la Banque de France : 
Industrie, BTP, commerce de detail, commerce de gros, hotels, cafes et restaurants, 
transports et services. 

Les scores contribuent a la detection precoce de la defaillance et apportent une 
aide precieuse au diagnostic individuel. Les principes garantissant la performance 
ont systematiquement ete mis en oeuvre : verification de la qualite des donnees, 
veille sur I’acuite des methodes, reestimations regulieres des resultats. 

Le score est calcule pour une entreprise au titre d’un exercice donne. Plus le score 
est positif, plus la situation de I’entreprise est favorable. Plus le score est negatif, 
plus la situation de I’entreprise est risquee. 

La methode des scores n’est pas un moyen de gestion. Elle permet d’obtenir rapi- 
dement une premiere indication sur le degre de vulnerabilite de I’entreprise et offre 
des possibilites de prevision. 

Cependant, I’analyse discriminante opere une reduction de I’information de base 
en selectionnant les ratios les plus pertinents. Elle ne pent done rendre compte de 
la totalite des phenomenes car, en privilegiant I’aspect financier, elle neglige les 
fonctions economiques et commerciales. Utilisee a mauvais escient, la methode pent 
meme accelerer la defaillance d’entreprises auxquelles les banques refuseraient des 
credits pour cause de mauvais score. Ce risque n’est pas negligeable sachant que la 
Banque de France diffuse les scores des entreprises aux etablissements de credit 
dans une optique de prudence. 


Exercice 

La SA « Les routiers bretons », situee dans la region de Rennes, est une entreprise de transport 
specialisee essentiellement dans I'acheminement des denrees alimentaires. Elle a connu ces dernieres 
annees une assez forte progression de son chiffre d'affaires grace a une politique commerciale tres 
agressive. Le CA de I'annee N est de 34 457 000 €. Le dirigeant desirerait disposer a court terme 
d'outils simples lul permettant de pallier rapidement un risque eventuel de defaillance compte 
tenu du fait que ses frais financiers se sont eleves en N a 1 615 000 €. Vous lui proposez decalculer 
le score par la methode AFDCC (voir Annexe). 
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Annexe 

La fonction score n° 11 Transport, s'obtient selon la formule suivante : 

Z = + 0,0259X, + 0,01 84X2 + 0,0529X3 + 3,2934X4 - 0,3945X5 + 0,0085X6 + 0,4467X2 " 7,601 7 
X, : independance finandere = fonds propres/ressources durables x 100 
Xj : fonds de roulement = FDR net/CA HT x 360 

X3 : rentablllte economique = excedent brut d'exploitatlon/CA HT + subventions d'exploitatlon 
X4 : taux de croissance du CA HT = CA HT de I'annee en cours - CA HT de I'annee precedente/CA HT 
de I'annee precedente 

X5 : taux d'interet financier = frais financiers x 100/CA HT 
Xg : rotation du capital = immobilisations brutes x 360/CA HT 
X7 : Log CA HT 

Les ratios de la societe sont les suivants pour I'exercice N : 


Independance finandere 

23,6986 

% 

Fonds de roulement 

131,1931 

jours 

Rentabilite economique 

5,2787 

% 

Taux de croissance du CA HT 

0,0193 


Rotation du capital 

45,0196 

jours 

Log CA HT 

7,5373 



La contribution du second ratio est la plus forte (30,72 %) a la note obtenue par le score. Les contri- 
butions de cheque ratio au score apparaissent dans la premiere colonne. Les valeurs pivots correspon- 
dent aux ratios moyens de I'echantillon ayant servi a construire la fonction. Les ratios moyens des 
entreprises defaillantes ou non de I'khantillon apparaissent dans les deux dernieres colonnes : 


Fonction de score 
Transports 

Contributions 
en % 

Valeurs 

pivots 

Ratios des 
defaillants 

Ratios des non 
defaillants 

Independance finandere 

22,9200 

0,1205 

-0,0761 

0,3171 

Fonds de roulement 

30,7200 

Oj 

-37,1 j 

37,2 j 

Rentabilite economique 

11,5100 

0,0205 

- 0,0278 

0,0689 

Taux de croissance du CA HT 

8,4900 

0,0030 

- 0,0550 

0,0600 

Taux d'interet financier 

7,1100 

0,0130 

0,0171 

0,0090 

Rotation du capital 

14,4000 

128,9 j 

91,1 j 

166,7 j 

Log CA HT 

4,8400 

15,8800 

15,6400 

16,1200 


100 % 





En fonction des notes obtenues, on peut dresser le diagnostic suivant : 


Score 

Probabilite pour une entreprise 
d'etre 

Nombrede clients 
sur 1 000 

Diagnostic 

Defaillante 

Fragile 

Saine 

inferieur a - 2 

15,4 

82,6 

2,0 

52 

Defaillance 

de - 2 a - 1 

8,4 

77,8 

13,8 

36 

Fragilite ++ 

de - 1 a - 0,5 

3,4 

62,0 

34,4 

29 

Fragilite + 

de - 0,5 a 1 

2,4 

45,2 

52,4 

42 

Fragilite 

de 1 a 2,5 

1,8 

19,2 

79,2 

182 

Sain 

plus de 2,5 

0,4 

3,2 

96,4 

608 

Sain + 
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17 Les calculs de ratios 


Point clef 

L'etude des ratios permet de suivre et de mesurer 1'evolution des performances economiques et 
financieres de I'entreprise. Pour comprendre et expliquer un ratio, il convient de rechercher le 
lien economique entre les deux grandeurs qui le compose. II en existe une infinite : il suffit de 
mettre en relation deux grandeurs a condition qu'elles soient homogenes. II convient d'eviter 
d'utiliser de trop nombreux ratios et veiller a ce que les ratios employes soient adaptes. Certains 
ratios sont devenus standard et apparaissent dans toute analyse financiere. 

1. DEFINITION DES RATIOS 

Les ratios sont des rapports mettant en relation deux grandeurs homogenes liees par 
une logique economique, afin d’en tirer des indications de tendance. Pour comprendre 
et expliquer un ratio, il convient de rechercher le lien economique entre deux 
grandeurs. Il en existe une infinite : il suffit de mettre en relation deux grandeurs a 
condition qu’elles soient homogenes. 

L’etude des ratios permet de suivre et de mesurer 1’evolution des performances 
economiques et financieres de I’entreprise. Mais leur elaboration est subjective : 
selon les auteurs, les entreprises, les banquiers ou les actionnaires, des ratios differents 
peuvent etre calcules pour I’analyse d’un meme probleme. 

Intrinsequement, les ratios ne sont pas tres significatifs ; mais leur evolution dans le 
temps indique la tendance d’un phenomene etudie au sein de I’entreprise. Ils 
permettent aussi d’effectuer des comparaisons externes avec d’autres entreprises 
du secteur. 

Il convient d’eviter d’utiliser de trop nombreux ratios et veiller a ce que les ratios 
employes soient adaptes. 

Pour analyser la performance d’une entreprise a partir des etats financiers, il est 
utile de calculer un ensemble de ratios qui pourront etre classes en quatre groupes : 
les ratios d’activite, les ratios de rentabilite, les ratios de liquidite et les ratios de 
structure financiere. 

2. LES RATIOS DE MESURE DE L'ACTIVITE ET LA RENTABILITE 

La valeur ajoutee represente la richesse que I’entreprise realise en exergant son acti- 
vite. Les ratios mesurant le partage de cette richesse mettent en relation la valeur 
ajoutee et les facteurs de remuneration qui Pont creee : le personnel, I’Etat, les 
preteurs, les actionnaires et enfin I’entreprise elle-meme. 
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L’evolution de I’activite s’obtient quant a elle par des taux de croissance : 


Nature 

Formules 

Interpretations 

Taux de croissance 
du chiffre d'affaires HT 

(CA„-CA„^,)/CA„^, 

devolution du CA permet de mesurer le taux 
de croissance de I'entreprise. 

Taux de croissance 
de la valeur ajoutee 

c 

< 

> 

c 

< 

> 

c 

< 

> 

devolution de la VA est egalement 
un indicateur de la croissance de richesse 
generee par I'entreprise. 

Taux d'integration 

Valeur ajoutee/ 
Chiffre d'affaires HT 

II mesure le taux d'integration de I'entreprise 
dans le processus de production ainsi que le 
poids des charges externes. 


Les ratios de rentabilite mettent en relation les resultats sur plusieurs niveaux : 


Nature 

Formules 

Interpretations 

Taux de croissance 
du resultat net 


devolution du resultat net permet de mesurer 
I'evolution de la rentabilite de I'entreprise. 

Taux de marge 
nette 

Resultat net/ Chiffre 
d'affaires HT 

II mesure la capacite d'une entreprise a generer 
du resultat net a partir du chiffre d'affaires. 

Taux de marge 
commerciale 

Marge commerciale/ 
Ventes de 
merchandises HT 

Ratio qui s'applique uniquement aux entreprises 
commerciales et permet de le comparer avec celui 
des entreprises du meme secteur 

Taux de marge 
brute 

EBE/Chiffre 
d'affaires HT 

II mesure la capacite de I'entreprise a generer une 
rentabilite d'exploitation a partir du chiffre 
d'affaires. 

Rentabilite 

financiere 

Resultat net/ 
Capitaux propres 

II mesure I'aptitude de I'entreprise a rentabiliser 
les fonds apportfc par les associes. 

Rentabilite 
apparente de 
la main d'oeuvre 

Valeur ajoutee / 
Effectif moyen 

Ratio qui permet de mesurer la creation de 
richesse par salarie qui doit etre analyse d'une 
annee sur I'autre et compare par rapport a 
d'autres entreprises evoluant dans le meme 
secteur d'activite. 


3. LES RATIOS DE MESURE DE LA LIQUIDITE ET DE LA STRUCTURE FINANCIERE 

Les ratios de liquidite mesurent la capacite de I’entreprise a payer ses dettes a court 
terme. 

La liquidite generate est la mesure la plus repandue de la solvabilite a court terme : 
Actifs circulants / Dettes a court terme 

D’un point de vue bancaire, il est souhaitable qu’elle soit le plus elevee possible, 
I’ideal etant que I’entreprise detienne des actifs a court terme a un niveau suffisant 
pour etre a tout moment en etat d’assurer ses echeances. Les ratios de liquidite 
restreinte et immediate prennent en compte les actifs les plus liquides : 

Liquidite restreinte : (creances + disponibilites) / dettes a court terme 
Liquidite immediate : disponibilites/dettes a court terme 
La couverture de I’actif circulant par le FRNG permet de verifier I’equilibre minimum : 
fonds de roulement net global / actif circulant 
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L’evolution du FRNG et du BFRE est egalement un indicateur de liquidite : 

(fonds de roulement net global x 360)/chiffre d’affaires HT 
(besoin en fonds de roulement d’ exploitation x 360)/chiffre d’affaires HT 
La duree de stockage s’obtient par les ratios suivants : 

(stock moyen marchandises x 360) / cout d’achat des marchandises vendues 
(stock moyen matieres premieres x 360) /cout d’achat matieres premieres consommees 
(stock moyen produits finis x 360) / cout de production des produits finis vendus 
La duree des credits accordes ou obtenus est calculee par les ratios suivants : 
(clients et creances rattachees + LLNL x 360) /CA TTC 
(fournisseurs et comptes rattaches x 360) /achats de biens et services TTC 
(dettes fiscales et sociales x 360)/charges de personnel + impots 
Les ratios de structure mettent en rapport les donnees du bilan afin d’apprecier les 
equilibres financiers. 

Les regies fondamentales d’analyse financiere entrainent deux ratios incontoumables ; 

• La regie de I’equilibre minimum est mesuree par le ratio de couverture des 
capitaux investis : 

capitaux stables/(actifs stables + BFRL) 

II doit etre superieur a 1 car les actifs stables doivent etre finances par des 
ressources stables. 

• La regie de I’endettement maximum est mesuree par le ratio suivant qui doit etre 
inferieur a 1 : 

Taux d’endettement a terme : endettement a terme/capitaux propres 
Le gearing (dette financiere nette/capitaux propres) reprend le precedent mais deduit 
de I’endettement a terme des placements en tresorerie. Les analystes estiment que 
les dettes financieres devraient etre au minimum inferieures a 30 % des capitaux 
propres. En de^a de cette limite, on considere qu’une entreprise est trop prudente 
dans sa gestion et qu’elle laisse passer des opportunites. II est preferable que ces 
dettes soient plus elevees, mais qu’elles ne depassent pas la moitie des capitaux 
propres {gearing de 50 %). Les societes de production industrielle necessitent plus 
d’investissements et ont, de ce fait, generalement davantage recours a I’endettement. 
Au-dela de 66 %, les analystes considerent que I’endettement est beaucoup trop 
risque. 

Toutefois, pour apprecier I’endettement, on complete avec les ratios suivants : 
Ratio d’endettement : dettes financieres/passif total 
Folds de I’endettement : charges financieres/excedent brut d’exploitation 
Capacite de remboursement : endettement a terme/capacite d’autofinancement 
Le poids de I’endettement ne doit pas depasser 50 %, la capacite de remboursement 
ne doit pas exceder trois a cinq ans de CAF et le ratio d’endettement doit etre 
inferieur a 0,5 pour respecter I’endettement maximum. 

4. LES RATIOS DE COMMUNICATION FINANCIERE 

L’autorite des marches financiers (AMF) recommande aux societes par actions de 
communiquer par des ratios en matiere de creation de valeur actionnariale. 

Sans pour autant donner de definitions officielles, I’AMF se refere dans ses textes 
aux ratios suivants ; 
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EBITDA 

{earnings before interest, 
taxes, depreciation and 
amortization). 

Indicateur anglo-saxon le plus proche de I'EBE, mais Integrant 
certains elements exceptlonnels. Utilise par les analystes 
Internationaux, permet d'effectuer des comparalsons entre des 
socletes aux fiscalltes et comptabilites differentes. Le rapport 
entre I'EBITDA et le CA (taux de marge) permet la comparalson 
dans le meme secteur d'activite, mais ne suffit pas pour 
apprehender la quallte de la gestion nl de la politique 
d'investissement et de financement. 

CFROI {cash-flow return 
of investment de Holt) 

Rapporte a un instant donne I'excedent de tresorerie 
d'exploitation aux actifs economiques bruts. II permet de mesurer 
le taux de rendement de tous les Investlssements realises par une 
entreprise. 

ROE {return on equity 
ou retour sur fonds propres) 
resultat net/capitaux propres 

Indicateur de la rentabilite financiere. II faut observer comment 
evolue ce rapport d'une annee sur I'autre. Ce calcul est un 
Indicateur de gestion pur, qui n'a pas de lien avec le cours de 
Bourse de I'entreprise. Cependant, c'est I'IndIcateur le plus 
Important pour I'actionnaire. 

Capitalisation boursiere 
rapportee au chiffre 
d'affaires 

Traditlonnellement, les socletes non cotees se valorlsent en 
fonctlon d'un multiple de leur chiffre d'affaires. Ainsi, la norme 
peut etre, selon le secteur, de valorlser une entreprise d'une a 
quatre fols ses ventes. 

Marge brute 

d'autofinancement (MBA) 

Correspond a la somme du resultat net et des dotations aux 
amortlssements et provisions. Elle permet d'apprecier les 
disponibllltes financleres dont dispose la soclete pour investir 
a la fin de I'exercice. 

PCF {Price to cash-flow) 

Rapport entre la capitalisation et la marge brute 
d'autofinancement. Ce multiple revele I'aptitude de I'entreprise 
a s'autofinancer. 

TSR {total shareholder 
return) ou rentabilite totale 
pour I'actionnaire 

II exprime ce qu'a rapporte en plus-values et en dividendes un 
titre sur une perlode donnee. II est egal au rapport entre le cours 
de faction majore du dividende de I'annee et le cours de faction 
a la fin de I'annee precedente. 


Exercice 

Commentez et analysez I'evolution de I'activite et de la situation financiere de I'entreprise a partir 
du tableau des ratios des annees N - 1 et N et par rapport au secteur d'activite pour I'annee N. 


Calculs 

Ratios N 

Ratios N - 1 

Secteur d'activite N 

Taux de VA (VA/CA) 

24% 

15 % 

20 % 

Delai de rotation des stocks merchandises 

73 j 

50 j 

94 j 

Delai de reglement des clients 

60 j 

85 j 

65 j 

Delai de reglements aux fournisseurs 

83 j 

92 j 

107j 

Folds du BFRE = (BFRE/CA HT) x 360 

48 j 

62 j 

57 j 

Taux de variation du CA HT 

-16,32 % 

- 58 % 

-5% 

Taux de variation de la VA 

34% 

- 60 % 

-3% 

Taux de marge commerclale 

19 % 

12 % 

27 % 

Folds de fendettement 

29 % 

67 % 

30 % 
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18 L'effet de levier financier 


_Point clef 

La structure financiere d'une entreprise a une influence sur le niveau et la volatilite de ses bene- 
fices a travers le mecanisme de I'effet de levier. L'effet de levier correspond a I'ecart entre le taux 
de rentabilite economique et le taux d'interet de la dette financiere. Les capitaux investis dans 
I'entreprise generent la rentabilite economique. Les financements des creanciers sont remuneres 
par I'interet. Si I'interet est inferieur au taux de rentabilite economique, I'effet de levier est positif : 
plus la societe est endettee, plus la rentabilite pour I'actionnaire est elevee. Cependant en cas 
inverse, c'est un « effet de massue » : plus la societe est endettee, moins elle est rentable pour ses 
actionnaires. 


1. LE RISQUE D'lLLIQUIDITE (OU DE FAILLITE) 

Le risque d’illiquidite (ou de faillite) d’une entreprise est celui de ne pas pouvoir 
honorer ses engagements financiers vis-a-vis de son personnel, de ses creanciers ou 
de I’Etat. II provient generalement dans trois cas : 

• une insuffisance de la rentabilite qui reduit sa capacite a secreter des flux financiers 
(ETE) ; 

• un manque de flexibilite lors des periodes de variation d’activite (seuil de renta- 
bilite) ; 

• la fragilite de la structure financiere due a une insuffisance des capitaux propres 
ou a une augmentation des besoins en fonds de roulement liee a une croissance 
non maitrisee. 

L’appreciation de la structure financiere d’une entreprise repose sur I’examen des 
regies mises en place par les etablissements de credit. Les normes bancaires se 
traduisent en matiere d’endettement par le respect de deux regies fondamentales : 
la regie de I’equilibre minimum et celle de I’endettement maximal. II s’agit de I’endet- 
tement a long et a moyen terme qui ne doit pas depasser le montant des capitaux 
propres. 

La prise en compte du credit fournisseur comme mode de financement conduit a 
considerer la regie des trois tiers : les credits fournisseurs ne doivent pas depasser 
le tiers du total de I’actif stable et les deux autres tiers sont finances pour moitie par 
des capitaux propres et pour moitie par des dettes a long terme. 

Ces regies, dont la traduction operationnelle prend des formes legerement differentes 
selon les etablissements de credit, debouchent sur des normes qui s’expriment a 
travers des ratios. 

Ces derniers s’organisent globalement autour de trois elements : 

• Le niveau de I’endettement par le ratio d’independance financiere endettement 
total/total du bilan : 

- L’endettement total regroupe toutes les dettes de I’entreprise envers des tiers, 
y compris les effets escomptes non echus et les engagements de credit-bail. Ce 
ratio traduit le degre d’independance financiere de I’entreprise vis-a-vis des 
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tiers et vise a apprecier la probabilite de remboursement des creanciers en cas 
de liquidation de I’entreprise. On pent aussi le calculer sous la forme suivante ; 

ressources propres/dettes financieres 

Les fonds propres integrent les capitaux propres, les provisions pour risques et 
charges et les autres fonds propres. Les dettes financieres a terme reprennent 
I’encours d’endettement a plus d’un an y compris les engagements de credit- 
bail. Plus le ratio est faible, plus I’endettement est important et plus le risque 
de se voir confronts a des problemes de tresorerie est imminent. 

- Le ratio endettement total/capitaux propres est appele ratio d’autonomie 
financiere. Les renseignements obtenus sont strictement identiques au ratio 
d’independance financiere. II exprime une regie de prudence pour les banques 
qui, en cas de faillite de I’entreprise, seront remboursees sur ces ressources 
propres. Les banques exigent generalement que ce ratio soit inferieur a 100 %. 

• La structure iuterue de I’eudetteuieut : I’analyse de la composition de I’endettement 
apporte un eclairage complementaire. La decomposition endettement a long 
terme et endettement a court terme debouche sur une appreciation de la stabilite 
de I’endettement et sur la capacite de I’entreprise a negocier avec ses creanciers 
financiers, principalement les banquiers. 

• Le poids de I’endettement par le ratio charges financieres/EBE et endettement/ 
CAE: 

- Les charges financieres a prendre en compte sont alors les interets et charges 
assimiles et les interets du credit-bail le cas echeant. Le caractere relativement 
volatil de I’EBE conduit certains analystes a prendre en consideration le poids 
des frais financiers dans le chiffre d’affaires. Les normes bancaires usuelles 
situent ce ratio entre 30 et 40 % et admettent jusqu’a 50 % dans certaines petites 
entreprises industrielles. 

- Le rapprochement de I’endettement financier a la CAP permet d’apprehender 
la capacite de I’entreprise a generer des liquidites suffisantes pour faire face au 
remboursement de sa dette financiere. Le ratio permet de calculer la duree 
necessaire a I’entreprise pour rembourser ses dettes financieres avec sa CAP. 
Les banques considerent que ce ratio ne doit pas depasser de trois a cinq ans, 
sinon I’entreprise est dans une situation difficile. 

2. L'EFFET DE LEVIER FINANCIER 

La rentabilite financiere se decompose en trois elements : 

RN _ RN^ CA ^ Actif total 

Capitaux propres CA Actif total Capitaux propres 

Les deux premiers termes correspondent a la decomposition de la rentabilite econo- 
mique par le resultat et le troisieme renvoie a la structure de financement de I’entre- 
prise. Le troisieme terme fait reference a l’effet de levier financier. En effet, on pent 
transformer le ratio actif total/capitaux propres : 

Actif total _ Passif total _ (Capitaux propres + dettes) 
Capitaux propres Capitaux propres Capitaux propres 

_ ^ j_( Dettes ^ 

V Capitaux propresy 
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Le ratio dettes/capitaux propres est le levier d’endettement. L’effet de levier financier 
mesure I’incidence positive on negative de I’endettement de I’entreprise sur sa 
rentabilite financiere. On pent demontrer que : 


Rf 


Re + (Re -i) x 


J5L 

CP_ 


(1-t) 


Rf : la rentabilite financiere ; 

Re : le taux de rentabilite economique ; 
i : le taux d’interet sur les dettes financieres ; 

D : les dettes financieres ; 

CP : les capitaux propres ; 
t : le taux d’imposition sur les societes. 

L’effet de levier correspond a I’ecart entre le taux de rentabilite economique et le 
taux d’interet de la dette financiere. 


Trois cas peuvent se presenter : 

• (Re - i) > 0, 1’entreprise presente un effet de levier positif : plus elle est endettee, 
plus elle est rentable financierement pour ses actionnaires ; 

• (Re - i) < 0, 1’entreprise presente un effet de levier negatif ou « effet de massue » : 
plus elle est endettee, moins elle est rentable pour ses actionnaires ; 

• (Re - i) = 0, 1’entreprise ne presente aucun effet de levier positif ou negatif : la 
rentabilite financiere est independante de sa structure financiere. 

Les capitaux investis dans I’entreprise produisent de la rentabilite economique. 
Ces capitaux sont fournis soit par les actionnaires soit par des creanciers. 

Les creanciers sont remuneres par I’interet (i). Si les fonds qu’ils ont pretes sont 
investis dans une activite dont la rentabilite (Re) est superieure a leur cout (i), les 
actionnaires beneficient de cette marge. 

Le ratio D/CP est le bras du levier. Plus il est important, plus il amplifie l’effet de 
levier. Generalement les banques admettent de preter aux entreprises jusqu’a 
hauteur du capital, mais dans ce cas le bras de levier est au maximum de 1. Toute- 
fois certains financements admettent des multiples plus eleves. 

L’effet de levier financier a connu diverses fortunes au cours des dernieres decennies. 
Tres recherche au cours des annees 1970, il a ete honni au cours des annees 1980 
alors que de nombreuses entreprises se debattaient avec des endettements tres 
importants issus de la periode precedente et des effets de levier negatifs. Revenu 
en force dans les annees 1990, il est a nouveau estime comme risque a I’heure 
actuelle. On voit done qu’il s’agit d’une utilisation cyclique des entreprises liee a la 
conjoncture economique et a la politique des banques centrales et des etablissements 
de credit. 

Lorsque la rentabilite de I’actif est egale au taux d’interet du marche, celle des 
capitaux propres est identique, quel que soit le levier. Lorsque le levier est nul, la 
rentabilite des capitaux propres depend uniquement de la rentabilite economique. 
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L’ensemble de ces constatations peuvent se resumer sur le graphique suivant : 


R„ = Re + ^ X (Re - i) 


(Re - i) = Effet de levier 


— = Bras de levier 
C 


Actif 


« economique » 



Re = resultat d’ exploitation 
R„ = resultat net 


Passif 

« economique » 



K 

C 


Rentabilite 


= pour 

I'actionnaire 


i = cout de la dette 
corrigede I’impdt 


Exercice 

Monsieur Martin, directeur financier de ia societe France audit, vous demande d'anaiyser ies risques 
d'expioitation et financier de ia societe SA Vanessa, actueiiement en creation. 

Le chiffre d'affaires annuei previsionnei de cette entreprise est de 750 000 €. 

La marge sur couts variabies sera de 40 % du CA HT et ies charges fixes (hors interets des dettes 
financieres) s'eieveront a 244 000 €. Les ressources durabies engagees seront de 400 000 €. 
L'entreprise peut : 

• se financer exciusivement par des capitaux propres : 400 000 €. 

• se financer moitie par des capitaux propres et moitie par des dettes financieres : 200 000 €. 

Les dettes financieres seraient contractees au taux de 10 % et remboursabies au terme de sept ans 
par annuity constantes. 

1 . Pour les deux hypotheses de f inancement considerees, vous calculerez la rentabilite des capitaux 
propres et la rentabilite economique dans les deux cas de figure suivants : 

• l'entreprise realise un CA FIT egal a 110 %, du CA FIT prevu ; 

• l'entreprise realise un CA HT egal a 90 % du CA HT prevu. 

2. Commentez les resultats obtenus en faisant reference a l'effet de levier, aux risques d'expioitation 
et financier de la societe (I'impdt sur les benefices est a 33,33 %). 
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_Point clef 

La strategie financiere a pour objet la gestlon previsionnelle de I'entreprise. Elle prolonge I'analyse 
financlere en pronostiquant les etats financiers futurs : bllan previslonnel et compte de resultat 
previsionnel. La gestlon previsionnelle s'effectue sur un horizon de trois a cinq ans, car au-dela les 
previsions sont trop aleatoires. La strategie financiere consiste egalement a analyser les projets 
d'investissement et a en calculer la rentabilite previsionnelle. Enfin, pour les projets rentables, 
une etude du coCit des sources de financement est indispensable. 


1. LA GESTION PREVISIONNELLE 

L’analyse financiere permet de comprendre le present et le passe de I’entreprise a 
partir des documents comptables obligatoirement publies par la societe. 

Le diagnostic financier en est une synthese elaboree a partir des tableaux de soldes 
intermediaires de gestion, de financement et de flux de tresorerie, ainsi que par une 
batterie de ratios. 

La strategie financiere a pour objet la gestion previsionnelle de I’entreprise sur un 
horizon de trois a cinq ans. 

Le diagnostic strategiqne vise a la construction d’un plan de financement a partir 
de I’etude des investissements necessaires a I’entreprise et des moyens de les financer. 
II necessite une etude approfondie des perspectives commercials, technologiques, 
financieres et humaines. 

Generalement etabli a I’initiative de la direction de I’entreprise, le diagnostic 
strategiqne pent egalement etre elabore par des tiers cherchant a apprecier I’oppor- 
tunite d’une prise de participation ou de controle. 

2. LES BILANS PREVISIONNELS 

La gestion previsionnelle prolonge I’analyse financiere en s’appuyant sur des etats 
financiers futurs. A partir d’hypotheses prospectives, on construit des bilans et des 
comptes de resultat previsionnels (voir tableaux ci-contre). 

Un tableau de financement recapitule les variations de deux bilans successifs. 

Le bilan de depart correspond a la derniere situation connue le 31 decembre N, les 
autres bilans sont previsionnels (id jusqu’au 31 decembre N+3). Pour preparer les 
tableaux de financement previsionnels, on applique les memes principes et les memes 
calculs qu’en analyse financiere. 

Le tableau s’organise de maniere traditionnelle avec des ressources et des emplois 
auxquels on rajoute la variation du BFRE. Dans le tableau traditionnel, la difference 
entre ressources et emplois s’appelle la variation du FRNG. Dans une optique 
previsionnelle, le BFRHE est nul. 

Dans le tableau de financement previsionnel, la difference entre ressources et emplois 
correspond done a la variation de la tresorerie. La synthese de ces tableaux de 
financement previsionnels sera presentee en liste sous forme d’un plan de financement. 
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Bilan 31 decembre N 

Bilan 31 decembre N + 1 

Bilan 31 decembre N + 2 

Actif 

Passif 

Actif 

Passif 

Actif 

Passif 

Immo. 

Stocks 

Clients 

Tr&orerie 

Capital 

Resultat 

Emprunts 

Dettes 

Immo. 

Stocks 

Clients 

TrMorerie 

Capital 

Resultat 

Emprunts 

Dettes 

Immo. 

Stocks 

Clients 

Tresorerie 

Capital 

Resultat 

Emprunts 

Dettes 



Tableau de Tableau de 

financement N + 1 financement N + 2 


Exercice 

Le bilan d'une societe au 31 decembre N se presente comme suit : 


Actif 

Passif 

Immobilisations 

1 347 

Capitaux propres 

1 860 

BFR 

833 

Emprunts 

480 

Tresorerie 

160 



Total 

2 340 

Total 

2 340 


Dans ce bilan, le BFR remplace les postes stocks, clients, fournisseurs et dettes fiscales et sociales. 
Le BFRHE n'est pas previsible par definition, le BFRE se confond done avec le BFR. 

L'emprunt de 480 € est remboursable in fine le 31 decembre N + 6. 


Presentez les bilans previsionnels deN-i-1aN + 4a I'aide du tableau suivant : 


Previsions 

CA 

EBE 

DAP 


N + 1 

6 000 

450 

162 

Acquisitions d'immobilisations pour 300 ; 
vente pour 200 d'un terrain acquis 100 ; 

N + 2 

6 000 

450 

175 

Acquisitions d'immobilisations pour 1 100 le 
1“ janvier N+2 finances par : 

- Line augmentation de capital de 500 

- Un emprunt bancaire de 600 remboursable en six 
tranches de 100 a partirdu 31 decembre N + 2 

N + 3 

8 500 

650 

280 


N + 4 

10 000 

650 

280 



La societe distribuera un dividende de 150 par an en cas de benefices. 
Le BFR represente 50 jours de chiffre d'affaires hors taxes. 

Le taux d'interet des deux emprunts est de 10 % par an. 
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20 Le plan de financement 


_Point clef 

Le plan de financement est I'outil essentiel pour apprecier la coherence financlere de la strategle 
de I'entreprise (financement des Investissements). II est aussi un outll de negociation des prets 
que les banques exigent pour I'octroi des credits. Enfin, c'est un outll de prevention des difficultes 
de I'entreprise qui permet de juger de I'avenir de la societe en fonction de devaluation et du controle 
de sa strategle. II n'existe pas de modele type de plan de financement officiel. Aucune condition de 
forme n'est imposee. 


1. LES OBJECTIFS DU PLAN DE FINANCEMENT 

Le plan de financement est un etat previsionnel des emplois envisages sur un horizon 
de trois a cinq ans et des ressources permettant de les financer. 

II se presente sous la forme d’un tableau pluriannuel correspondant a la periode 
definie. 

L’objectif est de realiser, annee par annee, I’equilibre financier entre les emplois et 
les ressources. 

Le travail s’effectue en deux etapes : 

• Dans un premier temps on etudie les soldes annuels correspondants aux elements 
recenses et on met en evidence les excedents ou les deficits. 

• Dans un second tableau, definitif, on equilibre globalement la premiere ebauche 
en faisant appel aux sources de financement necessaires. 

L’equilibre definitif est realise par des credits a court terme. Lorsque les emplois 
sont superieurs aux ressources, I’entreprise doit puiser dans son fonds de roulement, 
s’il existe. Dans le cas inverse, I’entreprise pent se desendetter ou trouver des place- 
ments pour les excedents. 

Le plan de financement est I’outil essentiel pour realiser trois fonctions ; 

• Controler la mise en oeuvre de la strategle de I’entreprise : a partir des objectifs 
d’investissement, on utilise le plan pour apprecier leur coherence financiere, c’est- 
a-dire que Ton prevoit les moyens de les financer et les chances d’obtenir ces 
financements. 

• Negocier des prets : chaque ouverture de credit a moyen et long terme aupres 
d’une banque implique la presentation d’un plan de financement necessaire pour 
le dossier. Pour la banque, ce plan permet d’evaluer le risque de non-remboursement 
et de s’assurer de la nature des investissements finances. 

• Prevenir les difficultes de I’entreprise : la loi relative a la prevention des difficultes 
des entreprises impose aux societes depassant 300 salaries ou 18 M€ de CA, la 
presentation d’un plan de financement. II est destine aux commissaires aux comptes, 
au comite d’entreprise et a I’organe de surveillance de I’entreprise. Ceux-ci pourront 
ainsi juger de I’avenir de la societe en fonction de 1’evaluation et du controle de 
sa strategle. Aucune condition de forme n’est imposee. 
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2 . LE PLAN DE FINANCEMENT 

Le plan de financement est un tableau pluriannuel de ressources et d’emplois pre- 
visionnels sur une periode qui va de trois a cinq ans. II donne lieu a une declinaison 
sur le court terme, appelee budget de tresorerie. 

Le budget de tresorerie detaille les donnees du plan de financement pour Fannee a 
venir, N + 1. II se presente sous forme d’encaissements et de decaissements previ- 
sionnels a court terme. Le budget de tresorerie peut couvrir une periode annuelle, 
trimestrielle ou meme mensuelle. 

Le plan de financement peut se preparer dans une optique d’avenir certain, auquel 
cas les ressources et les emplois sont aisement previsibles. 

L’entreprise y definit sa politique d’investissement, puis les ressources necessaires au 
financement des investissements. Le BFRE est calcule dans Foptique previsionnelle 
sous forme normative. 

Le plan de financement permet de verifier a priori la coherence de la politique 
d’investissement et de financement. Les ressources doivent imperativement couvrir 
les emplois. Si les ressources financieres sont insuffisantes, il faut revoir les hypo- 
theses initiales des previsions. 

Pour tenir compte de Fenvironnement aleatoire, on utilise des methodes statistiques 
probabilistes pour evaluer les postes susceptibles d’etre affectes : resultats d’exploi- 
tation, capacite d’autofinancement, besoins en fonds de roulement, etc. Certains 
postes (amortissements) sont certains des lors que les investissements sont realises. 
D’autres, comme les emprunts, sont divises en une partie certaine, le remboursement 
du capital, et une partie aleatoire, le paiement des interets qui sont dependants des 
taux futurs sur le marche. 

3. LE MOD^E DU TABLEAU 

La presentation du tableau est laissee au libre choix de Fentreprise, mais en regie 
generale on a affaire a un tableau pluriannuel en liste avec un nombre de colonnes 
correspondant a la periode du plan. 

Les emplois et les ressources s’inscrivent dans le meme ordre que dans un tableau 
de financement en liste : 


Tableau de financement de la societe 

N + 1 

N + 2 

N + 3 

N + 4 

Ressources 





Capacite d'autofinancement 





Cessions d'immobilisations 





Augmentation de capital en numeraire 





Subventions revues 





Emprunts souscrits 





Total ressources 





Emplois 





Dividendes verses 





Investissements 





Remboursement du capital des emprunts 





Variation du BFRE 





Total emplois 





Variations de la tresorerie (total des ressources - total des emplois) 
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La presentation s’inspire done de I’analyse financiere et de ses tableaux de synthese : 
SIG du compte de resultat et tableaux de financement du PCG a partir du bilan. 
On retrouve les postes de ressources et d’emplois, mais la variation du FRNG disparait. 
Rappelons que cette variation se decompose comme suit : 

AFRNG = ABFRE + ABFRHE + Atresorerie 
Dans une optique previsionnelle, le BFRHE est nul, sa variation aussi. 

La variation du BFRE est incluse dans les emplois. La difference entre ressources 
et emplois du plan de financement correspond done a la variation de la tresorerie. 

4. LES ENSEIGNEMENTS DU PLAN DE FINANCEMENT 

Les decisions de politique financiere portent sur la structure financiere adoptee par 
la societe en fonction de ses objectifs de rentabilite, de croissance et de risque. 

Le plan de financement permet de s’assurer de I’equilibre entre les emplois et les 
ressources annee par annee et pour I’ensemble du plan. Si I’equilibre du plan de 
financement s’avere difficile a realiser, cela pent traduire une rentabilite insuffisante, 
voire negative des investissements prevus. 

Les soldes de tresorerie previsionnels doivent permettre d’evaluer la capacite de 
distribution des dividendes pour les actionnaires a partir du moment ou le resultat 
de I’exercice est positif. 

Lorsque la rentabilite est satisfaisante, I’entreprise definit sa politique d’endettement 
qui se traduit par la repartition entre fonds propres et endettement. 

Le choix d’une structure financiere est une decision importante de politique financiere. 
II s’agit de decider de la repartition entre capitaux permanents et credits de tresorerie. 
L’entreprise doit prevoir les montants necessaires et choisir le type de financement 
qui sera le mieux adapte a ses besoins. Les actifs immobilises doivent etre finances par 
des capitaux permanents puisqu’ils representent un besoin permanent pour I’entre- 
prise. II serait particulierement hasardeux de financer I’acquisition d’un materiel 
ou tout autre actif immobilise par des financements exigibles a court terme. 

Pour le financement du BFRE, il convient d’associer un financement par capitaux 
permanents pour la partie structurelle de ce besoin. En periode de pointe, I’entre- 
prise fera appel a des credits de tresorerie alors qu’a certaines periodes I’entreprise 
disposera d’excedents de liquidite qu’elle pourra replacer a court terme. Lorsque 
I’essentiel des cash-flows est degage dans les dernieres annees, il arrive que I’entre- 
prise accepte un desequilibre en debut de plan compense par des rentrees ulterieures 
de liquidites. 
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Exercice (d'apres examen d'Expertise comptable) 

Afin d'accroitre sa capacite de production, une societe envisage de realiser un programme d'inves- 
tissement. Le projet d'un montant de 4 000 000 € HT comprend un batiment pour 3 000 000 € HT 
amortissable en lineaire sur quinze ans et un materiel amortissable en lineaire sur cinq ans pour 
montant de 1 000 000 € HT. 

Les quantites supplementaires vendues seraient les suivantes : 


Annees 

N + 3 

N + 4 

N + 5 

N + 6 

N + 7 

Quantites 

25 000 

30 000 

30 000 

30 000 

30 000 


Le prix de vente unitaire est fixe a 400 € HT. 

Les charges variables unitaires s'eleveraient a 300 € HT. 

Les charges fixes annuelles (hors amortissement) seraient de 600 000 €. 

Le besoin en fonds de roulement de ce projet represente 17 % du chiffre d'affaires hors taxes. II 
apparaltra des le debut de I'exploitation du projet (debut N + 3). 

Le taux d'impot sur les benefices retenu pour I'etude est de 33,33 %. En cas de deficit, I'impot sera 
negatif. 

La realisation de cet investissement necessitant une duree de seize mois, I'acquisition sera fraction- 
nee de la fagon suivante : un quart fin (N + 1), le reste fin (N -i- 2), I'investissement etant operation- 
nel des le debut de (N + 3). 

La valeur terminale du projet, fin (N + 7), sera estimee par la valeur patrimoniale des actifs : valeur 
nette comptable des immobilisations et recuperation du besoin en fonds de roulement d'exploitation. 
Les sources de financement envisagees sont les suivantes : 

• emprunt de 1 000 000 € contracts fin N + 1, au taux de 6 %, et rembourse en cinq amortissements 
constants ; 

• emprunt de 1 500 000 € contracts fin N + 2, au taux de 6 %, et rembourse en cinq amortissements 
constants ; 

• un prelevement sur la tresorerie existante de la societe de 500 000 € fin (N + 1) ; 

• un credit-bail pour le materiel : 

- loyer de 320 000 € verse pendant quatre ans en fin de periode, 

- depot degarantie de 100 000€ decaisse a la conclusion du contrat, fin (N + 2), recupere quatre 
ans plus tard, en fin de contrat, 

- rachat du materiel prevu fin (N + 6) pour une somme de 50 000 € ; ce montant etant amorti 
en une fois a la fin de I'exercice suivant. 

La societe prevoit de distribuer 40 % des resultats positifs degages par cet investissement. 

1 . Pour les exercices (N + 3) a (N + 7), calculez les capacites d'autofinancement. 

2. Presentez le plan de financement pour les exercices (N + 1) a (N + 7). 
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21 Le besoin en fonds 

de roulement previsionnel 


_Point clef 

II est indispensable de fixer le niveau des besoins en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) 
pour I'entreprise car II sera necessaire de prevoir des financements pour le couvrir. Le BFRE corres- 
pond au solde entre les actifs et les passifs circulants. Or, ce solde se modifie chaque jour. La solution 
consiste a fixer un niveau structure! qui sera finance de maniere stable : ce niveau sera obtenu de 
maniere normative. Deux methodes permettent d'obtenir le resultat : la methode des bilans 
previsionnels pour les entreprises dont I'activite est saisonniere ou la methode des experts- 
comptables pour les entreprises dont I'activite est reguliere. 


1. LES PREVISIONS DE FONDS DE ROULEMENT 

L’analyse fonctionnelle du bilan a permis de degager un fonds de roulement net 
global (FRNG) a partir des valeurs brutes ou un fonds de roulement net de I’OEC 
a partir des valeurs nettes. 

La grande faiblesse de cette analyse est qu’elle s’applique sur un bilan d’entreprise 
qui represente « la photographie du patrimoine de I’entreprise a un instant donne ». 
Autrement dit, le bilan d’une societe n’est valable que pour une journee et il existe 
autant de bilans que de jours dans I’annee. Dans une optique previsionnelle, il est 
done tres difficile de tirer le moindre enseignement d’un etat aleatoire d’une journee 
dans I’annee. 

Pourtant, il est indispensable de fixer un niveau de fonds roulement optimal pour 
I’entreprise, sachant qu’il devra couvrir a la fois le financement des investissements et 
celui des besoins en fonds roulement d’exploitation (BFRE). Le BFRHE sera nul dans 
une optique previsionnelle, et de ce fait le BFRE se confondra avec le BFR tout court. 
Il existe deux methodes pour prevoir correctement les BFRE previsionnels : la 
methode des bilans previsionnels et la methode du fonds de roulement normatif. 

2. LA METHODE DES BILANS PREVISIONNELS 

Elle est utilisee par les entreprises dont I’activite est saisonniere. Le principe de 
la methode consiste a etablir des bilans previsionnels a partir desquels on calcule 
plusieurs BFR. 

La difficulte majeure reside dans I’elaboration de toutes les previsions necessaires 
a I’obtention des bilans. Il s’agit la d’un travail considerable que peu d’entreprises 
sont en mesure de realiser. Ci-dessous, douze bilans mensuels ont ete realises 
pour la E® annee, puis quatre bilans trimestriels pour la 2® annee. 
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3. LA METHODE DU FONDS DE ROULEMENT NORMATIF 

Cette methode n’est applicable que pour les entreprises dont I’activite est reguliere 
et dont les BFR sont proportionnels au chiffre d’affaires. 

Lorsque Factivite est reguliere, les achats, les ventes, les salaires et les autres postes 
sont uniformement repartis dans le temps. On pent done estimer sur une base norma- 
tive un besoin en fonds de roulement d’exploitation evalue en fin de mois. II s’agit 
done d’un BFRE moyen de fin de mois. 

Pour chaque element du BFRE, on estime le besoin correspondant a une duree de 
credit negociee et done theoriquement applicable au niveau d’activite prevu. 

En reunissant les actifs et les passifs circulants d’exploitation, on pent obtenir un 
BFRE theorique qui devrait apparaitre chaque fin de mois au bilan si toutes les 
conditions de credit etaient respectees et si le chiffre d’affaires prevu se realisait. 
Les experts-comptables ont developpe une methode qui convertit le BFRE theorique 
en nombre de jours de chiffre d’affaires hors taxes exprime en fonction : 

• de la duree d’ecoulement des elements, e’est-a-dire de leur duree de rotation ; 

• du ratio de structure des elements, e’est-a-dire de leur proportion au CA. 

Les resultats s’inscrivent dans un tableau recapitulatif selon ce modele : 


POSTES 
DU BFRE 

Delai d'ecoulement (DE) 

Ratios de structure (RS) 

Jours de CA FIT 
(DE)x(RS) 

Actif 

Passif 

Stock 

de matieres 
premieres 

stock moven marchandises x 360 
cout d'achat 

des marchandises vendues 

cout d'achat 

des marchandises vendues 
chiffre d'affaires hors taxes 

X 


Stock 

de produits 
finis 

stock moven de produits finis x 360 
cout de production 
des produits vendus 

cout de production 
des oroduits vendus 
chiffre d'affaires hors taxes 

X 


Stock 

d'encoursde 

production 

stock moven produits en cours x 360 
cout de production 
des produits encours 

cout de production 
des oroduits encours 
chiffre d'affaires hors taxes 

X 


Clients 

clients + EENE x 360 

chiffre d'affaires TTC 

X 


chiffre d'affaires TTC 

chiffre d'affaires hors taxes 

TVA 

deductible 

TVA deductible en fin d'exercice 
achats hors taxes x taux de TVA 

achats hors taxes x taux de TVA 
chiffre d'affaires hors taxes 

X 


Fournisseurs 
de matieres 
premieres 

fournisseurs de MP x 360 

achats de matieres premieres TTC 


X 

achats de matieres premieres TTC 

chiffre d'affaires hors taxes 

Fournisseurs 
de charges 
variables 

fournisseurs de CV x 360 

achats de charaes variables TTC 


X 

achats de charges variables TTC 

chiffre d'affaires hors taxes 

Salaires nets 

salaires a oaver au bilan 

salaires nets annuels 


X 

salaires nets annuels 

chiffre d'affaires hors taxes 

Charges 

sociales 

charaes sociales au bilan 
charges sociales annuelles 

charaes sociales annuelles 
chiffre d'affaires hors taxes 


X 

TVA 

collectee 

TVA collectee en fin d'exercice 

ventes X taux deTVA 


X 

ventes x taux deTVA 

chiffre d'affaires hors taxes 

Total 

XXX 

XXX 
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Pour les delais d’ecoulement, on retrouve pour les ratios de rotation : 

• au numerateur, les montants du bilan en fin d’exercice ; 

• au denominateur, les montants figurant dans le compte de resultat. 

Pour le ratio de structure : 

• le numerateur correspond toujours au denominateur du delai d’ecoulement ; 

• le denominateur est commun : c’est le chiffre d’affaires hors taxes. 

Lorsque la date de paiement d’un credit est connue, le calcul du ratio de rotation 
est superflu : on rajoute une moyenne de 15 jours a la date du paiement. 

4. LA VENTILATION DU BFRE EN FIXE ET VARIABLE 

Sur le plan previsionnel, une augmentation du chiffre d’affaires entraine mecani- 
quement une augmentation du besoin en fonds de roulement. Or les charges de 
structure se ventilent en charges variables et charges fixes. La variation du chiffre 
d’affaires n’a pas en principe d’impact sur le niveau des charges fixes. 

Dans ces conditions, il faut distinguer ces deux parties : 

• le tableau des experts-comptables ne tiendra compte que des charges variables ; 

• les charges fixes donneront lieu a un calcul complementaire non en nombre de 
jours mais en valeur. 

Pour determiner le BFRE previsionnel, on appliquera alors la variation du CA a la 
partie variable tandis que la partie fixe du BFRE restera stable dans le temps. 

Exercice 

La societe Printaniere prevoit un developpement deses activites en N + 1. File doit realiser etfinancer 
un programme d'investissement. La production, les achats, les ventes et les salaires sont uniforme- 
ment repartis sur tout I'exercice. II n'y a done pas de variations des stocks. Vous etes charge d'etudier 
I'incidence des besoins en fonds de roulement d'exploitation sur I'equilibre financier de la societe. 

1. Calculez le besoin en fonds de roulement d'exploitation au 31 decembre N a partir du bilan. 

2. Calculez la duree d'ecoulement et les ratios de structure de chaque element du BFRE en N. 
(Arrondi a 2 chiffres) 

3. Calculez le BFRE normatif en nombre de jours de chiffre d'affaires en N. Verifier le montant 
trouve a la question 1. Recensez les causes possibles des differences constatees. 

4. Calculez le BFRE normatif en nombre de jours de chiffre d'affaires et en valeur en N + 1. 

Annexe 1 - Bilan au 31 decembre N (en €) 


Actif 

Montants 

Passif 

Montants 

Immobilisations corporelles 

15 000 000 

Capital 

10 000 000 

Immobilisations financieres 

1 100 000 

Reserves 

5 400 000 

Stocks de matieres premieres 

459 667 

Resultat de I'exercice 

975 000 

Stocks de produits finis 

1 077 556 

Provisions pour investissements 

351 640 

Encours de production 

129 750 

Dettes financieres 

3 000 000 

Creances clients (1) 

4 900 000 

Dettes fournisseurs 

2 001 375 

Creances diverses 

12 000 

Dettes fiscales (TVA) 

383 700 

Disponibilitfo 

242 

Dettes sociales 

332 500 



Dettes diverses 

235 000 

Total 

22 679 215 

Total 

22 679 215 


(1) II existe des effets escomptes non echus au 31 d&embre N pour 437 000 €. 
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Annexe 2 - Charges d'exploitation de I'exercice N classees par fonction (en €) 


Charges 

Total 

Couts 

d'approvisionnement 

Couts de 
production 

Couts de 
distribution 

Achats stockes - matieres 
premieres 

6 500 000 

6 500 000 



Achats non stockes 

250 000 


200 000 

50 000 

Services exterieurs 
(soumis a la TVA) 

4 500 000 

370 000 

3 000 000 

1 130 000 

Services exterieurs 
(exoneres de la TVA) 

1 500 000 

25 000 

1 250 000 

225 000 

Charges de personnel 

1 1 400 000 


9 650 000 

1 750 000 

Dotations aux amortissements 

3 500 000 


3 250 000 

250 000 

Totaux 

27 650 000 

6 895 000 

17 350 000 

3 405 000 


Renseignements complementaires sur I'exercice N 

• Chiffre d'affaires : 36 000 000 € 

• La production annuelle est de 18 000 unites. II existe en permanence un stock d'encours de 
production de 2 000 unites. Les matieres premieres sont incorporees dans les encours des le 
debut de la fabrication. Pour le reste, le taux d'achevement est en moyenne de 50 %. 

• Les achats sont payes a credit, tandis que les services exterieurs sont payM au comptant. 

• Les salaires nets sont payfe en fin de mois. Les cotisations sociales sont payees le 15 du mois 
suivant. 

• Le taux normal (19,6 %) de la TVAs'applique aux ventes, aux achats, et a une partie des services 
exterieurs. Lorsque la TVA collectee sur les ventes d'un mois est superieure a celle versee sur les 
achats, la difference est reversee a I'Etat le 20 du mois suivant. 

Renseignements complementaires sur I'exercice N + 1 

• Chiffre d'affaires : 42 000 000 € 

• Benefice : 1 000 000 € 

• Produits finis : Le stock sera renouvele 36 fois dans I'annee. 

• La duree du credit des fournisseurs de matieres premieres et de fournitures non stockees sera 
diminuee de cinq jours. La duree du credit clients sera augmentee de dix jours. 
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22 Le BFRE en avenir aleatoire 


Point clef 

L'evaluation du niveau de fonds de roulement repose sur un choix de politique financiere. Lorsque 
le BFR est a un niveau eleve, la tresorerie est temporairement negative. En sens inverse, lorsque 
le niveau de BFR est plus faible, 11 se cree une tresorerie positive. Le fonds de roulement optimal 
est celui qui maintient I'equilibre financier defini par I'entreprise au moindre cout. Pour fixer le 
niveau de couverture des BFR, on utilise de maniere simpliste les proprietes d'une loi statis- 
tique normale ou loi de Laplace-Gauss. Cette loi est caracterisee par deux parametres : 
I'esperance mathematique (moyenne) et I'ecart type. Connaissant ces parametres, I'entreprise 
peut fixer un niveau de fonds de roulement conforme a sa politique financiere. 


1. LES BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT STRUCTURELS 

Les ressources stables doivent couvrir les emplois stables et la partie structurelle du 
BFR(E). 

Or le BFRE est par definition variable, puisqu’il resulte d’un bilan dans lequel les 
stocks, les creances clients, les dettes fournisseurs, fiscales et sociales sont modifies 
chaque jour. Des lors, il faut determiner un niveau de fonds de roulement tel que 
les variations conjoncturelles du BFR soient absorbees par la tresorerie. 

Montant en € Niveau Variations 



L’evaluation du niveau de fonds de roulement repose sur un choix de politique 
financiere. Lorsque le BFR est a un niveau eleve, la tresorerie est temporairement 
negative. En sens inverse, lorsque le niveau de BFR est plus faible, il se cree une 
tresorerie positive. 
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L’augmentation de I’activite va entrainer une augmentation du BFR par paliers. A 
terme, il sera necessaire de rehausser le niveau de fonds de roulement par des 
ressources stables supplementaires. 



Le choix de la politique financiere depend des objectifs de I’entreprise. Le fonds de 
roulement optimal est celui qui maintient I’equilibre financier defini par I’entreprise 
au moindre cout. 


2. L'APPLICATION DES METHODES STATISTIQUES 

Afin de determiner la politique financiere a mener pour la couverture des BFR, on 
utilise de maniere simpliste les proprietes de la loi statistique normale developpee 
par Gauss en 1809 et par Laplace en 1812, d’oii le nom de loi de Laplace-Gauss. 

La loi normale est souvent utilisee en controle de gestion. En effet, elle decrit assez 
bien les phenomenes lies a des populations nombreuses dont les comportements 
sont de type symetrique : determination des fluctuations des ventes d’un produit 
autour d’une moyenne ; estimation d’un pourcentage d’erreur sur un seuil de renta- 
bilite. . . ou d’un niveau de BFR. 

La loi normale s’interesse aux variables aleatoires continues dependant d’un grand 
nombre de causes independantes dont les effets s’additionnent et dont aucune n’est 
preponderante. 

Une variable aleatoire X pent prendre toutes les valeurs comprises dans I’intervalle : 
]- + oo[. 

La distribution normale, appelee aussi gaussienne, se presente graphiquement par 
une courbe en forme de cloche. C’est une distribution continue caracterisee par 
deux parametres g et a. 

Le parametre g represente la moyenne (ou « esperance mathematique »). II deter- 
mine la position de la courbe, I’axe X = g etant un axe de symetrie. Si X represente 
un resultat variable (dont la moyenne est de g), il y a 50 % de chances d’avoir un 
resultat inferieur et 50 % de chances d’avoir un resultat superieur a cette moyenne. 

Le parametre a designe I’ecart type, il determine I’echelle de la courbe et la dispersion 
des valeurs autour de la moyenne. Une variable aleatoire X suit une loi normale si 
sa densite est : 
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Comme ces deux parametres peuvent prendre une infinite de valeurs, il existe une 
infinite de couples et de courbes avec des dispersions differentes. Pour contourner 
la difficulte, on opere un changement de variable en ramenant cette infinite de 
couples a un seul, appele « variable centree reduite ». 

Une variable aleatoire continue X suit une loi normale centree reduite si sa function 
« densite de probabilite » f{t) est telle que : 



2 


Dans ce cas, I’esperance mathematique E(X) est de 0 et I’ecart type o(X) est de 1. 



On utilise la table de la fonction integrale de la loi de Laplace-Gauss pour trouver 
les densites de probabilites de (/). La table demarre a 50 % (0,500) c’est-a-dire 
qu’elle designe la surface sous la cloche lorsque Ton rajoute des ecarts types (t) a la 
moyenne. 

Exemple : on veut connaitre la probabilite que X se situe dans I’intervaUe ]- 1 a, + 1 a [. 
Dans la table annexee de la fonction de repartition de la loi normale centree 
reduite, on releve qu’en rajoutant 1 ecart type a la moyenne on obtient 0,8413 soit 

84.13 % de la surface sous la courbe. 

La moyenne etant un axe de symetrie qui coupe cette surface en deux parties 
egales, on en deduit qu’entre 0 ecart type et 1 ecart type la surface sous la courbe vaut 

34.13 % (84,13 - 50). Le principe de symetrie fait qu’entre 0 ecart type et -1 ecart 
type, on obtient la meme surface. La probabilite que X se situe dans I’intervalle 
]- 1 a, + 1 a[ est done de 68,26 % (34,13 % x 2). 

Ainsi, si le resultat moyen d’une entreprise est de 500 000 € avec un ecart type de 
50 000 €, on pent dire qu’il y a 68,26 % de chances pour avoir un resultat compris 
entre 450 000 et 550 000 €. 
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Si Ton veut connaitre la probabilite de gagner plus de 550 000 €, on reprend t=l 
dans la table soil 0,8413. Cela signifie qu’il y a 84,13 % de probabilites de gagner au 
moins 550 000 €. 

II reste 15,87 % de chances de faire mieux, done de gagner plus que 550 000 €. 

Pour le BFR normatif, on considere que la structure ne bougera pas tandis que les 
delais d’ecoulement dependent d’elements exterieurs comme la bonne volonte des 
clients de regler leurs creances selon les modalites fixees en commun. On cherche les 
hearts types des delais d’ecoulement afin de generer une loi normale qui permettra 
de prendre les decisions necessaires. 


Exercice 

Vous prenez connaissance des conditions d'exploitation de la societe Marginale dont les delais 
d'ecoulement et les ratios de structure sont les suivants : 


Composantes 

Delai d'ecoulement 

Ratios de structure 

Stock de matieres premieres 

40 

0,342 

Stock de produits finis 

30 

0,813 

Clients 

30 

0,9488 

Fournisseurs de matieres premieres 

30 

0,405 

Salaires et charges sociales 

10 

1 


Les composantes du BFR qui peuvent etre considerees comme certaines sont uniquement 
liees aux charges de personnel. Pour les autres, elles representent des variables aleatoiresqui sont 
mutuellement independantes. Les durees et les ecarts types de ces postes sont exprimes en jours d'apres 
le tableau suivant : 



Esperance mathematique 

Ecart type 

Credit fournisseur de matieres premieres 

30 

15 

Credit clients 

30 

10 

Duree de stockage des matieres premieres 

40 

5 

Duree de stockage des produits finis 

30 

5 


1. Calculez I'esperance mathematique et I'ecart type du besoln en fonds de roulement exprimes en 
jours de chiffre d'affaires hors taxes. 

2. Sur la base de 72 000 unites vendues 250 € HT piece, determinez la loi de la variable aleatoire 
« besoln en fonds de roulement en euros » ; precisez-en les parametres. 

3. Dans I'hypothese ou le fonds de roulement net global s'eleve a trols millions d'euros, calculez la 
probabilite pour que la tresorerle devlenne negative. 

4. Calculez la probabilite que le BFR soit compris entre un et trols millions d'euros. 

Pour la loi normale centree reduite, voir I'annexe 8, p. 182. 
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23 L'etude des projets 
d'investissement 


_Point clef 

Pour le financier, I'investissement est une immobilisation de capital qui produit des revenus a 
long terme et a ce titre doit etre financee par des capitaux permanents (capitaux propres ou 
emprunt a long terme). Les investissements de maintien et de modernisation se pretent aisement a 
une etude financiere car les depenses d'investissement, les gains de productivite ou les economies 
de coCit peuvent etre chiffres. En revanche, les investissements humains et sociaux ne sont pas 
etudies, car ils n'ont pas de finalite au niveau de la rentabilite. 


1. INVESTISSEMENT ET STRATEGIE DE L'ENTREPRISE 

L’entreprise doit se fixer une strategic permettant de realiser un systeme d’objectifs : 
croissance, rentabilite, autonomic, securite, flexibilite. La hierarchisation de ces 
objectifs va I’amener a prendre des decisions d’investissement et de financement. 
Ces decisions definissent les modalites de sa croissance, engagent son independance 
financiere et determinent la rentabilite du capital invest! de maniere difficilement 
reversible. 

En effet, s’il est difficile de modifier la procedure rigide de I’investissement, I’envi- 
ronnement economique pent se modifier, non seulement a court terme par des 
mouvements conjoncturels, mais aussi a long terme par des mouvements pouvant 
affecter le volume et la forme du marche, le cout des facteurs de production et le 
prix des produits. La strategic de I’entreprise consiste a prendre des decisions et 
done a prendre des risques. 

Pour le comptable, I’investissement est une immobilisation, qu’elle soit productive 
ou non. Pour I’economiste, I’investissement est une immobilisation productive. 
Pour le financier, I’investissement est une immobilisation de capital qui produit des 
revenus a long terme et qui doit a ce titre etre financee par des capitaux permanents 
(capitaux propres ou emprunt a long terme). 

Les investissements sont de types tres differents et traditionnellement classes de la 
maniere suivante : 

• Les actifs financiers, echanges sur un marche concurrentiel et dont la rentabilite 
est independante de la maniere dont I’investisseur les utilise. On distingue les 
valeurs mobilieres, les actions ou les obligations et les litres de creance negociables, 
les bons du tresor, les billets de tresorerie ou les certificats de depot ; autrement 
dit, cette rentabilite est identique pour tous ceux qui possedent tel ou tel actif 
financier. 

• Les actifs indnstriels et autres actifs reels, dont la rentabilite depend des opportu- 
nites specifiques de I’entreprise qui realise I’investissement. Ils peuvent etre classes 
en function de I’objectif qu’ils concretisent, celui-ci etant lie a la strategic globale 
de I’entreprise. En effet, la decision de mise a disposition d’un nouveau materiel 
ne se prend pas en function des memes criteres selon qu’il s’agit d’investissements : 
- de maintien (remplacement ou renouvellement) qui n’ont pas de repercussion 

sur I’activite ; 
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- de modernisation on de productivite, correspondant a un objectif d’ augmentation 
du volume de la production et une baisse des couts unitaires de production ; 

- d’expansion qui resultent des grands choix strategiques de I’entreprise : investis- 
sements en recherche et developpement, integrations verticales ou horizontales, 
acquisitions de societes ou prises de participation dans de nouveaux secteurs, 
implantation de filiales a I’etranger. 

• Les actifs reels humains et sociaux decides sur des criteres autres que ceux de 
rentabilite : investissements de prestige, amelioration des conditions de travail, 
investissements d’interet public, antipollution. 

Les investissements de maintien et de modernisation se pretent aisement a une 
etude financiere car les depenses d’investissement, les gains de productivite ou les 
economies de cout peuvent etre chiffres avec precision. II est possible d’introduire 
des notions de probabilites concernant les flux futurs. 

Les investissements d’expansion se pretent, en general, assez bien a une evaluation 
financiere malgre I’incertitude planant sur certains elements previsionnels. 

En revanche, l’etude des investissements humains et sociaux n’a aucune valeur 
operationnelle car, dans ce cas, la rentabilite n’est le plus souvent qu’indirecte et 
seuls les moyens de flnancement sont a etudier. 

Les grands projets d’investissement sont etudies au sein de la direction generate, 
les niveaux inferieurs (departements, filiales) se limitant generalement aux investis- 
sements de remplacement ou d’expansion ; chaque projet doit etre justifle par une 
etude commerciale, technique et financiere, dans la mesure du possible. 

2. L'ETUDE D'UN PROJET D'INVESTISSEMENT 

La procedure d’etude d’un projet d’investissement emprunte les trois etapes suivantes : 

a) Determination du cout de I'investissement 

Le montant d’un investissement s’entend de son cout d’acquisition comprenant ; 

• la depense d’investissement principale : achat du terrain, des batiments, des 
machines, du materiel, etc. ; 

• les frais accessoires tels que les frais de notaire pour I’immobilier, les frais de 
transport, de montage ou d’installation du materiel ; 

• les depenses induites qui interviennent anterieurement a la phase de demarrage 
de I’investissement, telles que les frais d’etudes, la formation du personnel, I’acqui- 
sition de brevets et licences dans la mesure ou elles ne constituent pas des charges 
regulieres et sont directement liees a I’investissement ; 

• les besoins supplementaires en fonds de roulement, souvent importants pour les 
investissements d’expansion, dans la mesure oil une augmentation de I’activite 
entramera une augmentation du BFR. 

Le cout d’acquisition pent toutefois etre reduit par : 

• le prix de cession eventuel de materiels devenus inutiles ou remplaces, apres 
correction de I’imposition fiscale des plus ou moins-values ; 

• les subventions a recevoir, eventuellement liees a I’investissement, seront traitees 
comme le prix de cession du materiel apres correction de la fiscalite ; 

b) Prevision des cash-flows d'expioitation 

Le cash-flow d’expioitation (flux net de liquidite d’expioitation) correspond a la 
difference entre les recettes provenant de la vente des produits fabriques grace 
au projet d’investissement et les depenses entrainees par cette fabrication. 
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Dans le cas d’investissements de modernisation on de productivite, le cash-flow 
resulte des economies de depenses d’exploitation, les recettes d’exploitation restant 
inchangees. En pratique, les cash-flows sont souvent calcules de maniere differen- 
tielle, en comparant les flux de liquidites apres realisation de I’investissement aux 
flux tels qu’ils seraient si le projet etait rejete. 

Les depenses d’exploitation excluent les charges financieres en raison de la separation 
de la decision d’investissement et de la decision de financement ; on evalue ainsi la 
rentabilite industrielle on commerciale d’un projet avant de la comparer an cout du 
financement pour une structure financiere donnee. 

Enfin, les depenses d’exploitation ne comprennent pas la dotation aux amortissements 
puisque I’amortissement n’entraine aucune sortie de liquidites. 

Les cash-flows d’exploitation sont calcules pour la duree de vie economique, qui 
coincide avec la periode pendant laquelle elle souhaite exploiter le projet. 

La duree de vie economique ne doit pas etre confondue avec : 

• la duree de vie fiscale, qui correspond a la duree d’amortissement definie de 
maniere parfois arbitraire ; 

• la duree de vie technique, qui correspond a la duree d’utilisation definie par le 
constructeur. Elle est generalement superieure a la duree de vie economique qui, 
elle, considere en outre la depreciation qualitative due a I’obsolescence et meme 
a la duree de vie fiscale. 

Le cash-flow d’un projet ne correspond pas a un solde comptable. II s’agit du solde 
de liquidite courant du projet (ETE) auquel on doit retirer les decalages de paiement. 
En effet, le resultat d’exploitation est une difference entre les produits d’exploitation 
et les charges d’exploitation et non entre des encaissements et des decaissements. 

II faut done proceder a diverses corrections : 

• calculer et enlever I’impot theorique sur le resultat d’exploitation en tenant compte 
des dotations aux amortissements qui sont des charges deductibles ; 

• rajouter le montant des dotations au resultat net d’exploitation car il n’occasionne 
aucun decaissement ; 

• tenir compte des decalages de paiements induits par la variation du BFR. 

A partir de la comptabilite, la demarche pour calculer le cash-flow d’exploitation 
est la suivante : 


produits d'exploitation 

- charges d'exploitation 

- dotation aux amortissements 

= rKultat d'exploitation avant impot 

- impot sur le resultat d'exploitation 

= rKultat net d'exploitation 
+ dotation aux amortissements 

- variation du besoin en fonds de roulement 

= cash-flow d'exploitation 


Lorsque le resultat d’exploitation est negatif, il faut distinguer trois cas de figure 
pour calculer I’impot : 
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• Le projet concerne une nouvelle societe et dans ce cas Pimpot est nul, tandis que 
le resultat deficitaire est reportable sur les benefices des cinq annees a venir. 

• Le projet concerne une societe existante qui, par ailleurs, realise des benefices ; 
le projet entraine une diminution des benefices et done de I’impot ; cette economic 
est imputable a I’investissement : on calculera done un impot negatif. 

• Le projet concerne une societe existante qui, par ailleurs, realise des pertes : on 
revient a la situation premiere d’une nouvelle societe qui va reporter ses deficits 
sur cinq ans. 

c) Realisation des actifs residuals 

Les cash-flows d’ exploitation seront etudies sur la periode definie par I’entreprise 
comme duree economique. 

Pour la derniere periode, le cash-flow sera augmente du produit de la realisation des 
actifs residuels : 

• prix de revente des immobilisations nettes d’impots sur d’eventuelles plus-values ; 

• cession des stocks, recuperation des creances et paiement des dettes fournisseurs 
qui se traduiront par la recuperation du BFR calcule depuis I’origine. 

Pour determiner I’impot, on doit calculer la plus ou moins-value. Ce resultat s’obtient 
en deduisant du prix de vente la valeur nette comptable des elements d’actifs cedes. 
Si le resultat est positif, la vente a degage une plus-value ; si le resultat est negatif, il 
s’agit d’une moins-value. L’impot s’applique a ce resultat et non sur le prix de vente. 
Les besoins en fonds de roulement se creent en debut d’exploitation, e’est pourquoi 
on en tient compte dans la premiere etape ; la variation des BFR s’inscrit chaque 
annee dans les cash-flows d’exploitation. En derniere periode, on recupere ce BFR : 
on pent ainsi verifier dans un plan d’investissement que la somme de la ligne appelee 
variation du BFR est egale a zero. 


Exercice 

La societe Belsa vous confie l'etude d'un projet d'investissement pour les cinq ans a venir. 

Les investissements a realiser sont achetes au debut de I'exercice N + 1 pour les valeurs suivantes : 

• Materials (amortissable en degressif sur cinq ans) : 10 000 000 6 

• Outillages (amortissable en lineaire sur dix ans) : 5 000 000 € 

• Terrains non amortissables : 5 000 000 € 

Le projet consiste a fabriquer un produit qui sera vendu a 2 000 € HI 

La quantite fabriquee et vendue au cours des cinq exercices est estimee comme suit : 

Exercice 1 : 20 000 Exercice 2 : 25 000 Exercice 3 : 30 000 

Exercice 4 : 32 000 Exercice 5 : 28 000 

Les charges variables representent 65 % du chiffre d'affaires et les charges fixes sont de 6 850 000 €. 
On tiendra compte d'une augmentation annuelle de 3 % pour les couts et le prix de vente. 

La TVA est a 19,60 % sur les achats et sur les ventes. 

L'impot sur les benefices et sur les plus-values est de 33,33 %. 

Les besoins en fonds de roulement seront engages en debut d'annee pour les montants suivants : 
Annee 1 : 5 200 000 € Annee 2 : 6 700 000 € Annee 3 : 8 300 000 6 

Annee 4 : 9 200 000 6 Annee 5 : 8 300 000 € 

En fin de periode, le BFR sera recupere et les investissements seront ced« pour les montants suivants : 
1 200 000 € pour le materiel, 2 300 000 € pour les outillages, 6 000 000 € pour les terrains. 
Presentez le tableau des cash-flows de ce projet pour les cinq annees de N + 1 a N + 5. 

Pour le calcul des dotations aux amortissements, voir la fiche 4 ; le compte de resultat. 
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_Point clef 

Pour selectionner un projet, sa valeur actuelle nette (VAN) doit etre positive ; or celle-ci est 
conditionnee par un taux d'actualisation. Le choix du taux d'actualisation determine done le rejet 
d'un projet ou son acceptation. Le taux d'actualisation est indexe sur le cout moyen pondere du 
capital. Le cout des emprunts est calcule net d'impot, tandis que le cout des capitaux propres est 
estime selon des modeles de theorie financiere. Le modele d'equilibre des actifs financiers 
(MEDAF) est particulierement adapte aux applications sur des investissements. 


1. LA DETERMINATION DU TAUX D'ACTUALISATION 

Les cash-flows sont les flux nets de liquidites representatifs de la rentabilite future 
des projets. Les previsions de cash-flows sont etablies sur un horizon correspondant 
a la duree economique d’un projet. 

Pour selectionner un projet, il faut additionner les cash-flows actualises. La somme 
ainsi obtenue est appelee valeur actuelle nette (VAN). Les projets retenus sont ceux 
dont la VAN est positive ; or celle-ci est conditionnee par un taux d’actualisation. 
Le choix du taux d’actualisation determine done le rejet d’un projet ou son accep- 
tation. 

La methode la plus repandue pour fixer ce taux est celle du cout moyen pondere du 
capital, qui est obtenu en ponderant le cout des differentes sources de financement 
par leur part respective dans les capitaux utilises. 

Ce cout represente le taux de rentabilite minimum que doivent degager les investis- 
sements de I’entreprise pour que celle-ci puisse satisfaire les exigences de rentabilite 
des apporteurs de capitaux (actionnaires et creanciers). C’est a ce taux que seront 
actualises les flux de tresorerie pour le calcul de la valeur de I’actif economique. 

Le cout du capital depend du risque de I’actif economique. C’est en fonction du risque 
que les investisseurs vont determiner le taux de rentabilite qu’ils exigent (sur les 
dettes et les capitaux propres de I’entreprise). 

Par simplification, le cout du capital est souvent assimile au cout moyen pondere 
du capital (CMPC). Le CMPC est obtenu en ponderant le cout des capitaux propres 
et le cout de I’endettement apres impot, par leurs poids respectifs dans le capital selon 
la formule : 


Ko 

K 

( 1-0 

CP 

D 


CMPC = Ko 


CP 

CP + D 


-i-K(l-t) 


D 

CP + D 


cout des fonds propres 
cout de la dette avant impot 
1 - taux d’imposition 
montant des capitaux propres 
montant des dettes 
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Le cout de la dette ne pose pas de problemes particuliers : on deduit le taux 
d’imposition au taux d’interet du preteur, car ce sont des charges deductibles pour 
I’emprunteur. 

Le cout des fonds propres depend du taux de rentabilite requis par les actionnaires. 
Contrairement aux banques, ceux-ci ne fixent pas de cout precis pour les capitaux 
qu’ils apportent. Plusieurs theories financieres estiment la rentabilite exigee par les 
actionnaires, si ceux-ci ont un comportement rationnel au regard du risque. 


2 . 


LA DETERMINATION DU COOT DES CAPITAUX PROPRES 

La remuneration des actionnaires provient soit des dividendes, soit de I’augmentation 
de la valeur de leurs litres. De nombreux modeles theoriques cherchent a fixer le 
niveau espere de cette remuneration. 

L’estimation du cout des capitaux propres doit tenir compte du fait que les revenus 
futurs des actions sont incertains et qu’il faut les considerer sur un horizon infini, 
Taction n’ayant pas d’echeance. Les financiers recourent soit a des modeles actua- 
ries, soit au modele d’equilibre des actifs financiers. 

Le modele actuariel le plus simple considere que Tentreprise s’engage a fournir a ses 
actionnaires des dividendes constants jusqu’a sa disparition. La valeur de Tentre- 
prise correspond dans ce cas a la valeur actuelle des dividendes actualises au taux 
de remuneration exige des actionnaires. 

Le modele de Gordon et Shapiro est le modele actuariel le plus utilise. II fait 
Thypothese que les dividendes seront croissants (taux de croissance = g) sur une 
periode infinie. Le pay-out ratio (taux de distribution des benefices) est identique 
tons les ans. 

La valeur actuelle du litre (L^) depend alors du dividende a venir {Div-^ et de la 
rentabilite attendue par Tactionnaire {k). Par definition, g doit etre inferieur a k. 


Div^ 

(k-g) 


Exemple : une societe distribue un dividende D pour 30, le taux de croissance g du 
dividende est de 5 %, et la valeur du litre est de 555 €. On calcule la rentabilite 
attendue pour Tactionnaire a ces cours de la maniere suivante : 

555 = 30/(r - 0,05), d’oii 555 r - 27,75 = 30, soit r = (30 -r 27,75)/555 = 0,104 
La rentabilite attendue est de 10,4 %. 

Le modele du MEDAF (modele d’equilibre des actifs financiers) a pour objet de 
determiner la rentabilite attendue E(7?g) d’un litre en fonction du risque {/}) qu’il 
presente. 

a) Formulation en Tabsence de dettes 

Un projet sera rentable si Tesperance de sa rentabilite est superieure a la rentabilite 
sur le marche des capitaux presentant le meme risque. Pour un risque P, la relation se 
presente comme suit : 

EiRJ = R, + p(E{RJ-RJ 
oil Rg represente un taux de rentabilite sans risque. 

E(i?„j) la rentabilite moyenne du marche. 
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P represente un coefficient de correlation qui mesure la sensibilite de la rentabilite 
d’une action par rapport a celle de la rentabilite du marche. On I’obtient par la 
relation : 

/l=COV(i?,;i?J/VAR(i?,J 

Lorsque /? est positif, la rentabilite attendue E(R^) augmente par un effet de levier. 
Lorsque p est negatif, la rentabilite esperee E(i?„) baisse par un effet de massue. 
Exemple : si I’indice du marche des actions gagne 10 % : 


Lorsque /9 = + 1 

faction doit gagner 10 % 

Lorsque p= + 0,S 

i'action doit gagner 5 % 

Lorsque p=0 

ii n'y a pas de correiation entre i'action et ie marche 

Lorsque p= 0,5 

i'action doit perdre 5 % 

Lorsque p= 1 

i'action doit perdre 10 % 


b) Formulation pour la societe endettee 

Le cout des fonds propres par le MEDAF est egal an cout d’un actif sans risques 
augmente d’une prime de risque economique correspondant a la classe de risque 
de I’investissement envisage. Lorsque la societe est endettee, un risque supplemen- 
taire lie a I’effet de levier financier apparait. Ce risque entrame une prime de risque 
financier liee au niveau d’endettement et la formulation devient alors : 

E(RJ = Rf+p [E(R„) - Rf] + p[E(Rj - Rf] x (1 - f) x D/C 
oil: 

E{RJ = cout des fonds propres requis par les actionnaires pour le projet 
Rf = taux de rendement des placements sans risques 
E(R^,) = taux de rendement espere du marche 
P = covariance {R^ ; R^)/variance (R^) 
t = taux de I’impot sur les societes 

D = valeur de marche des dettes financieres stables de la societe, 

C = valeur de marche des capitaux propres de la societe 

Cette expression quantifie I’accroissement du risque financier pour les actionnaires 
du fait de I’endettement. La formule se decompose en trois membres : 
rentabilite sans risqnes + risqne economiqne + risqne financier. 

Le cout moyen pondere du capital de I’entreprise endettee baisse avec le niveau 
d’endettement. L’economie enregistree liee a la deductibilite des interets fait plus 
que compenser le supplement de rentabilite requis par les actionnaires de I’entreprise. 
Le modele a ete developpe par Modigliani et Miller. Leurs theses se fondent sur 
les possibilites d’arbitrage des investisseurs sur les marches financiers et se traduisent 
par deux propositions : 

• Le cout moyen pondere du capital sera le meme pour I’entreprise endettee que 
pour celle qui ne Test pas en I’absence d’imposition. La valeur de marche des 
capitaux propres augmente au point que la rentabilite des fonds propres soit la 
meme quel que soit I’endettement. 

• La prise en compte de la fiscalite entrame une diminution du cout moyen pondere 
du capital pour I’entreprise endettee : I’economie d’impot sur les charges financieres 
des emprunts augmente d’autant la valeur de I’entreprise endettee. 
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Exercice 

La societe anonyme Planete est une entreprise de distribution en pleine expansion. L'acceleration 
de la consommation I'amene a envisager I'extension de son magasin. 

Les investissements vont coCiter 1,5 million d'euros a payer le l^^janvier 2007. Compte tenu d'un 
scenario moyen, le chiffre d'affaires hors taxes est estime a 1 200 000 € pour I'annee 2007. Le 
taux annuel de croissance du chiffre d'affaires sera deS %. Les charges variables seront de 45 % du 
chiffre d'affaires et les charges fixes de 250 000 € par an. La societe, qui realise des benefices, est 
soumise a I'impot sur les society au taux de 33,33 %. Les immobilisations sont amortissables selon 
le mode lineaire sur une duree de cinq ans. 

Le financement du cycle d'exploitation necessite de distinguer : 

• Les stocks qui representent un besoin egal a un mois de chiffre d'affaires hors taxes et dont 
les variations seront placees en debut de periode. 

• L'encours commercial qui represente un degagement egal a 45 jours de chiffre d'affaires hors 
taxes et dont les variations seront placees en fin de periode. 

Vous etes charge par la direction generale de I'analyse du projet sur une duree economique de six ans. 
Au terme de cette periode, les investissements pourront etre revendus a 10 % de leur prix d'achat. 

1. Determinez le taux d'actualisation en fonction du cout moyen des capitaux ponderes. 

2. Calculez la valeur actuelle nette (VAN) du projet au taux d'actualisation de 6 %. 

ANNEXE : Pour etudier la rentabilite requise par les actionnaires, on utilisera la formula du MEDAF : 
E{f?3) = Rf + mRJ - - Rf] X (1 - 1) X D/C 

• Le taux de rentabilite des actifs sans risques est de 4,75. 

• Les dettes de la societe sont de 20 millions d'euros au cout moyen de 9 % avant impot. 

• Les capitaux propres de la societe Planete s'elevent a 80 millions d'euros. 

• Pour determiner cette rentabilite, on tiendra compte des previsions de rentabilite : 


Evolution de I'economie 

Probabilite 

Rentabilite du projet 

Rentabilite du marche 

Croissance forte 

10 % 

8 % 

21 % 

Croissance moderee 

25 % 

6 % 

16 % 

Faible recession 

45 % 

4% 

9 % 

Forte recession 

20 % 

-7% 

-10% 
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Point clef 

La procedure recommandee pour evaluer un investissement est de determiner les coCits et les 
avantages qu'll genere. Les flux de tresorerie potentiels qu'il peut degager dans I'avenir sont 
ensulte apprecies sur des criteres de rentabilite ou de securite. On compte cinq criteres usuels a 
determiner pour cheque investissement : valeur nette (VN), valeur actuelle nette (VAN), indice de 
profitabilite (IP), delai de recuperation (DR ou pay-back) et taux interne de rentabilite (TIR). Les 
criteres de rentabilite sont determines par une analyse actuarielle. 

1. LES CRITERES D'APPRECIATION 

Pour juger de I’interet d’un projet d’investissement, il faut calculer les flux de 
tresorerie potentiels qu’il peut apporter. Les criteres de jugement sont lies soit a la 
rentabilite du projet soit au risque qu’il fait courir a la societe, soit aux deux a la 
fois sous forme d’arbitrage. 

On compte cinq criteres usuels a determiner pour chaque investissement : 

a) La valeur nette (VN) 

Pour le financier, un investissement est un echeancier de flux de fonds. La valeur nette 
exprime la somme arithmetique de ces flux. L’ordre des flux n’a aucune importance. 
Le cas general d’un investissement se compose d’un decaissement initial (prix d’achat) 
suivi d’encaissements (revenus generes). Par convention, les decaissements apparai- 
tront en valeurs negatives, alors que les encaissements figureront en valeurs positives. 
Exemple : une machine d’une valeur de 250 000 € va rapporter 70 000 € par an pendant 
cinq ans. L’echeancier des flux de fonds se presente comme suit : 


1®'' janv. N 

31 dec. N + 1 

31 dec. N + 2 

31 dec. N + 3 

31 dec. N + 4 

31 dec. N + 5 

-250 

+ 70 

+ 70 

+ 70 

+ 70 

+ 70 


La valeur nette correspond a la somme des flux, soit 100 (- 250 + 350) 

b) La valeur actuelle nette (VAN) 

Le calcul correspond egalement a la somme des flux, mais les flux futurs sont ramenes 
a leur valeur actuelle en leur appliquant un taux d’actualisation (voir fiche 24). 
Chaque flux est divise par le terme (1 + f)" dans lequel t represente le taux d’actua- 
lisation et n la distance temporelle qui separe les flux. Ainsi, le flux encaisse le 
31 decembre N -i- 5 possede une valeur actuelle de 70/(1 -i- ty. 

Le taux d’actualisation est mathematiquement compris entre zero et I’infini. 
Lorsque le taux vaut zero, la VAN se confond avec la VN car les flux restent iden- 
tiques : 70/(1 -i- 0)^ = 70. Lorsque le taux vaut I’infini, les flux futurs tendent vers 0 
et la VAN correspond au decaissement initial (- 250). 

Avec I’exemple precedent, si le taux d’actualisation est de 10 %, on obtient : 


1^'^janv. N 

31 dec. N + 1 

31 dec. N + 2 

31 dec. N + 3 

31 dec. N + 4 

31 dec. N + 5 

-250 

+ 63,63 

+ 57,85 

+ 52,59 

+ 47,81 

+ 43,46 

70/(1,10)3 
= 52,59 

70/(1,10)' 
= 63,63 

70/(1,10)2 
= 57,85 

70/(1,10)3 
= 52,59 

70/(1,10)'* 
= 47,81 

70/(1,10)5 
= 43,46 
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La nouvelle somme vaut maintenant 15,35. On dit que la VAN a 10 % = 15,35. 

Un projet dont la VAN est negative doit imperativement etre rejete. Entre deux 
projets, on doit choisir celui qui genere la VAN la plus elevee. 

11 est important d’observer que les valeurs negatives des premieres annees sont 
ponderees davantage que les valeurs positives des dernieres annees. Cela signifie 
que les choix du taux d’actualisation (voir fiche 24) et de I’horizon temporel sont 
essentiels pour la determination de la VAN. 

c) L'indice de profitabilite (IP) 

Get indice se traduit par le rapport : 

(cout de I’investissement + VAN)/cout de I’investissement 
11 est utilise essentiellement pour departager plusieurs projets d’investissements 
dont le cout d’achat est different. Pour notre projet, l’indice de profitabilite est de : 

(250 + 15,35)/250 = 1,06 

Comparons ce projet avec un investissement d’un cout de 300 dont la VAN serait 
de 16,50. La VAN est certes superieure mais est plus faible : 

(300 + 16,50)/300 = 1,055 

On doit selectionner le projet avec l’indice le plus fort, ce qui penalise les investis- 
sements les plus couteux. 

d) Le delai de recuperation (DR ou pay-back) 

Le delai de recuperation correspond a I’instant dans I’echeancier ou I’entreprise 
recupere sa mise initiate. II s’agit done d’un critere de securite et non de rentabilite : 
plus un projet est recupere rapidement, moins il est risque. Pour trouver I’instant 
precis, on appliquera I’interpolation lineaire sur la base des cash-flows actualises 
cumules. En reprenant I’exemple ci-dessus, on retrouve les flux cumules suivants : 



pi'lanv. N 

31 dec. N + 1 

31 dec. N+2 

31 dec.N+3 

31 dec. N+4 

31 dec.N + 5 

Flux actualises 

-250 

+ 63,63 

+ 57,85 

+ 52,59 

+ 47,81 

+ 43,46 

Flux cumules 

-250 

- 186,36 

-128,51 

-75,92 

-28,11 

+ 15,35 


On en deduit que I’investissement initial sera recupere entre la quatrieme et la 
cinquieme annee, lorsque les flux cumules seront de zero. L’interpolation lineaire 
nous donne quatre ans et 233 jours (28,11 x 360/43,46). 

e) Le taux interne de rentabilite (TIR) 

Le taux de rentabilite interne est defini comme le taux qui annule la valeur actuelle 
nette de I’investissement. Sur un graphique, le TIR est le point d’intersection de la 
VAN avec I’axe des abscisses : 



Taux d’actualisation 


Lorsque la VAN est nulle, le taux identifie est le TIR. Lorsque le taux d’actualisation 
est superieur au TIR, la VAN est negative. 
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Pour calculer le TIR, on utilise un programme que possedent la plupart des calcula- 
trices et des tableurs dans la fonction financiere appropriee. Sans I’aide technique, 
on ne pent trouver le TIR qu’en calculant plusieurs VAN jusqu’a obtenir un resultat 
nul. Dans notre exemple, I’inconnue (i) est le TIR de cette equation : 

- 250 + 70/(1 + i)i + 70/(1 + i)2 + 70/(1 + i)^ + 70/(1 + 0“*+ 70/(1 + i)S = 0 
La VAN a 10 % est de 15,35. On calcule la VAN a 13 % : 

70/(1,15)1 + 70/(1,15)2 + 70/(1,15)3 + 70/(1,15)4 + 70/(1,15)5 _ 250 = - 3,80 
On en deduit que le TIR est compris entre 10 % et 13 %. 

La VAN s’est modifiee de 19,15 (15,35 + 3,80) pour un ecart de 3 % 

Elle devrait se modifier de 15,35 pour ; 3 % x 15,35/19,15 = 2,40 %. 

Elle arrivera done a 0 pour un taux d’actualisation de 12,40 %. 

Avec une calculatrice on obtient un TIR de 12,37 %, ce qui demontre la bonne 
approximation de I’interpolation. 

2. LES CRITERES DE DECISION 

Pour choisir un projet, il faut comparer les cinq criteres pour aboutir a un choix. 

Ce choix pent s’effectuer sur une base graphique mettant en relation le taux 
d’actualisation et la VAN. Les criteres d’appreciation font ressortir deux valeurs 
remarquables : 

• pour un taux d’actualisation de 0 %, la VAN equivaut a la valeur nette ; 

• pour une VAN de 0, le taux d’actualisation est le TIR : 



Sur le graphique, on voit qu’il existe un taux pour lequel les VAN des deux projets 
sont identiques. C’est le taux d’indifference (T,), pour lequel on pent choisir I’un ou 
I’autre des projets. 

Soit le projet A dont la courbe est en pointille sur le graphique et le projet B dont 
la courbe est en trait plein. Si le critere de choix est la VAN, on pent donner une 
reponse generale de la maniere suivante : 

• lorsque le taux d’actualisation est compris entre 0 et le T;, on doit choisir A ; 

• lorsque le taux d’actualisation est compris entre le et le TIR de A et de B, on 
doit choisir B ; 

• lorsque le taux d’actualisation est superieur au TIR de B, aucun choix n’est 
possible, car les deux projets degagent des VAN negatives. 
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3. LE RATIONNEMENT DES FINANCEMENTS 

L’actualisation porte sur les cash-flows d’exploitation, independants des modalites 
de financement. Lorsqu’une reelle contrainte de financement pese sur I’entreprise, 
la procedure de selection des investissements doit etre adaptee. En effet, tons les 
projets a VAN positive n’entrent pas dans le cadre de I’enveloppe disponible. 
Exemple ; Une entreprise presente une structure du capital constante, a savoir : 
capitaux propres/dettes = 1. Elle peut au maximum reunir 5 M€ de capitaux propres. 
Le cout des sources de financement evolue selon les modeles suivants : jusqu’a 
2 M€, le cout des dettes est de t et celui des capitaux propres est de k ; entre 2 et 
5 M€, ils deviennent f et A:’ : 

. de 0 a 2 M€ : t = 0,09, k = 0,10 

• entre 2 et 5 M€ : d = (0,4x2)/100 + 0,09, k’ = 0,12 

X exprime en millions d’euros le montant de la dette excedant 2 M€. 

Jusqu’a 4 M€ , le CMPC sera de (t + k)l2 = 9,5 %. II est ensuite progressif avec un 
maximum lorsque I’entreprise detiendra 10 M€ . 

Pour ce montant, le cout moyen pondere du capital sera la moyenne entre : 

• le cout des capitaux propres : 10 % de 2 M€ et 12 % sur 3 M€ = 560 000 € pour 
5 M€, soit 11,2 % moyen ; 

• le cout des dettes : 9 % de 2 M€ et 12,60 % sur 3 M€ = 558 000 € pour 5 M€, soit 
11,16 % en moyenne. 

Pour la structure de financement on obtient done (11,2 % + 11,16 %)/2 = 11,18 %. 
En conclusion, pour un programme d’investissement limite a 4 M€, I’entreprise 
devra actualiser les cash-flows a 9,5 % ; au-dela, et en fonction des investissements, 
il faudra actualiser jusqu’a 11,18 %, les projets devenant de plus en plus exigeants 
au niveau de la rentabilite interne. 


Exercice 

La societe Atos doit investir dans un materiel lui permettant de realiser un nouveau produit x. 

La societe hesite entre un materiel d'occasion dont le prix d'achat hors taxes est de 200 000 € et un 
materiel neuf dont le prix d'achat hors taxes est de 300 000 €. 

Le volume previsionnel des ventes du nouveau produit sera de 20 000 unitM en annee N + 1, 
50 000 unites en N + 2, 80 000 unites en N + 3 et 100 000 unites pour les annees N + 4 et N + 5. 

Le prix de vente du produit sera de 8 €. Son cout de fabrication unitaire sera de 5 €. 

II faudra egalement tenir compte des amortissements les plus favorables pour chacun des projets. 
Enfin, pour le materiel d'occasion, II faudra prevoir des depenses d'entretien annuelles : 10 000 € 
en N + 1, 30 000 € en N + 2, puis 40 000 € pour les trois dernieres annees. 

La valeur rfeiduelle du materiel sera nulle au bout de cinq ans, que I'on choisisse le materiel neuf 
ou le materiel d'occasion. De meme, quel que soit le materiel, il permettra de realiser les memes 
quantites du nouveau produit. 

Les pertes d'exploitation eventuelles realisees sur cet article viendront en deduction du benefice 
imposable des autres produits de la societe. Le taux d'imposition sur les benefices est de 37 %. 

Le taux d'actualisation fixe par I'entreprise est de 12 %. 

1. Calculez pour les deux projets : 

La valeur nette ; la valeur actuelle nette a 12 % ; I'indIce de profitabilite ; le delai de recuperation ; 
le taux interne de rentabilite. 

2. Quel choix devez-vous preconiser a I'entreprise ? 
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Point clef 

Pour effectuer un choix d'investissement, les deux criteres les plus utilises sent le taux interne de 
rentabilite (TIR) et la valeur actuelle nette (VAN). Lorsqu'il s'applique sans difficultes, le TIR est un 
critere redondant. Lorsque le projet souleve des difficultes theoriques, la justification du TIR est 
Insuffisante. Le TIR a d'autant moins de sens qu'il est eloigne du taux d'actuallsatlon. Le critere 
de VAN est done a privllegier car II est le seui qui ne souffre pas d'inexactitudes ou de redondances. 

II est meme le seuI applicable lorsque I'on compare des Investissements ayant des durees de vie 
differentes ou dont le cout decaisse a I'origine est different. 

1. LES INSUFFISANCES DU TIR 

Le taux interne de rentabilite est le taux d’actualisation pour laquelle la valeur 
actuelle nette (VAN) d’un projet est egale a zero ; VANtri = 0 
Pour la plupart des projets, le TIR est unique et il apporte une solution compatible 
avec celle obtenue par la VAN : un investissement est rentable si son TIR est plus 
eleve que son taux d’actualisation. 

Pour d’autres projets, I’etude aboutit a des TIR multiples : le critere devient inap- 
plicable. 

Le cas des TIR multiples a ete mis en evidence en 1955 par Lorie et Sauvage ; 
une pompe de forage etait proposee a une compagnie petroliere pour un cout de 
16 000 dollars. L’investissement devait permettre I’extraction d’une meme quantite 
de petrole (valeur : 200 000 dollars) mais en une annee au lieu de deux. 

Les flux correspondants a la periode etaient done : 


1®'' janvier N 

31 decembre N + 1 

31 decembre N + 2 

- 16 000 

+ 200 000- 100 000 

0- 100 000 

- 16 000 + 100 000 - 100 000 


Les flux positifs correspondent aux revenus du nouveau materiel, tandis que les 
flux negatifs correspondent aux revenus obtenus si Ton conservait I’ancien materiel. 
On obtient I’equation a resoudre suivante : 

+ 100 000/(1 + ly - 100 000/(1 + ly = 16 OOO qui devient 4/2 - 17/ + 4 = 0 
La resolution donne deux solutions pour / : 25 % et 400 %. 

La multiplicite de TIR apparait lorsqu’il y a des changements de signe dans la serie des 
cash-flows. Le calcul revient a resoudre I’equation d’un polynome de degre n a une 
inconnue. Lorsqu’on obtient une equation du 3® degre, on obtient trois TIR, etc. : 
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Les projets qui necessitent d’importants travaux de remise en etat en fin d’exploitation 
generent une valeur residuelle negative. On retrouve la encore des TIR multiples. 
Exemple : un projet d’un cout de 82 va donner des cash-flows de 50 pendant quatre 
ans mais entraine une depense de 120 en cinquieme annee. Le calcul du TIR 
s’obtient par I’equation suivante ; 

-82 + 50/(1 + 01 + 50/(1 + 02 + 50/(1 + 0 ^ + 50 /( 1 + 04 - 120 /( 1+05 = 0 


2,45 % 18,1266 % 



La solution apporte deux reponses pour i : 2,45 % et 18,1266 %. 

II n’existe aucune methode permettant de privilegier un TIR plutot qu’un autre. 

En conclusion : 

• Lorsqu’il s’applique sans difficultes, le TIR est un critere redondant. 

• Lorsque le projet souleve des difficultes sur le plan theorique, la justification du 
critere est insuffisante. 

• Le TIR a d’autant moins de sens qu’il est eloigne du taux d’actualisation de 
I’entreprise (voir fiche 24). 

2. LE TAUX INTERNE DE RENTABILITE INTEGRE (TIRI) 

Le TIR correspond a taux de rentabilite economique mais non a un taux de renta- 
bilite financiere. En effet, etant donne que des flux intermediaires vont etre encais- 
ses par I’entreprise, il faudrait pouvoir les placer jusqu’a I’echeance du projet au 
taux TIR pour considerer que le projet rapportera ce taux. 

Or, on trouve frequemment des TIR tres eleves : il serait totalement irrealiste de 
penser que chaque flux intermediaire pourrait etre replace a un taux sans aucune 
commune mesure avec celui des marches financiers. 

Une methode preconisee par certains economistes, notamment Ezra Salomon, 
consiste a calculer la valeur acquise a I’echeance par le projet en plagant les flux 
intermediaires a un taux compatible avec le marche. 

Dans ces conditions, il ne subsiste que deux flux : I’initial et le final. On calcule alors 
le TIR de ces flux pour obtenir un TIRI (taux interne de rentabilite integre). 

En reprenant le cas de la fiche precedente dont le TIR etait de 12,37 % : 


1®'janv. N 

31 dec. N + 1 

31 dec. N + 2 

31 dec. N + 3 

31 dec. N + 4 

31 dec. N + 5 

-250 

+ 70 

+ 70 

+ 70 

+ 70 

+ 70 
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On pent considerer que la rentabilite maximale sur les marches est de 5 %, ce qui 
conduit a placer les flux intermediaires a ce taux jusqu’au 31 decembre N + 5 : 

Le revenu du 31 decembre N + 1 sera place pendant quatre ans soit 70 x (1,05)'^= 85,09. 
Le revenu du 31 decembre N + 2 sera place pendant trois ans soit 70 x (1,05)^ = 81,03. 
Le revenu du 31 decembre N + 3 sera place pendant deux ans soit 70 x (1,05)^ = 77,18. 
Le revenu du 31 decembre N + 4 sera place pendant un an soit 70 x (l,05)i = 73,50. 

Le revenu du 31 decembre N + 5 sera recupere a cette date soit = 70,00. 

Au total, I’entreprise va recuperer la somme des flux places, soit = 386,80. 

Le TIR correspond au taux qui annule la VAN : 

- 250 + 386,80/(1 + 0^ = 0 soit (1 + = 386,80/250 = 1,5472 

et enfln (1 + i) = l,5472i'5 = 1,0912124 

Le TlRl, taux integre, revient a 9,12 %, contrairement au TIR qui s’elevait a 12,37 %. 
Le taux de rentabilite integre mesure le taux auquel les revenus du projet et leur 
reemploi permettent de remunerer la totalite de I’investissement initial sur la tota- 
lite de la periode d’etude. 

L’avantage du taux de rentabilite integre est qu’il n’admet qu’une seule valeur. Par 
ailleurs, lorsque Ton compare deux projets de meme duree de vie economique et 
de memes montants, le projet qui presente le taux de rentabilite integre le plus 
eleve est egalement celui qui presente la valeur actuelle nette la plus elevee. 

3. LES AVANTAGES DU CRITERE DE VAN 

La valeur actuelle nette (VAN) mesure I’enrichissement reel que le projet procure 
a I’entreprise. Le taux d’actualisation se determine en fonction du cout moyen 
pondere du capital. 

En comparant deux projets, comme on pent I’observer dans le graphique ci-dessous, 
le projet qui offre le meilleur TIR (projet B) n’est pas necessairement celui dont la 
VAN est la plus elevee. 



Jusqu’au taux d’actualisation d’indifference, c’est le projet A qui au contraire degage 
une meilleure VAN. 

Le conflit eventuel entre les deux criteres provient des hypotheses de reinvestissement 
des cash-flows : 

• la methode de la VAN suppose le reinvestissement des cash-flows au taux 
d’actualisation utilise, qui est generalement le taux moyen du capital pondere ; 

• la methode du TIR inclut I’hypothese de reinvestissement des cash-flows au taux 
de rentabilite interne du projet considere, ce qui est totalement irrealiste lorsque 
les TIR sont eleves. 
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L’hypothese de reinvestissement au TIR de chaque projet n’est d’ailleurs absolument 
pas plausible ; pour deux projets d’investissement simultanes et de meme duree de 
vie, des taux de reinvestissement des cash-flows differents pour les memes epoques 
constituent un veritable non-sens economique. 

Le critere de VAN est le seul critere qui ne souffre pas d’inexactitudes ou de 
redondances. La VAN est d’ailleurs le seul critere applicable lorsqu’on compare des 
investissements ayant des durees de vie differentes ou lorsque le cout decaisse a I’ori- 
gine est different pour chaque investissement. 

Pour arbitrer entre deux projets, on choisit toujours celui qui procure la VAN la 

plus elevee. 

Lorsque la VAN est positive, la rentabilite globale de I’entreprise doit s’ameliorer 
si les hypotheses ayant permis la construction du modele ne s’averent pas erronees. 
Un projet qui ne rapporte pas le cout moyen pondere des ressources genere une 
VAN negative : il n’a aucune raison d’etre accepte. 

La VAN d’un projet reste inchangee : 

• lorsqu’il est finance par un emprunt dont le taux d’interet net d’impot est egal au 
taux d’actualisation ; 

• lorsque les revenus intermediaires sont places a un taux d’interet net egal au taux 
d’actualisation. 

En reprenant notre exemple finance par un emprunt remboursable au 31 decembre 
N -H 5 au taux d’interet net de 10 % (qui est aussi le taux d’actualisation) : 



1®qanvier 

N 

31 decembre 
N + 1 

31 decembre 
N+2 

31 decembre 
N+3 

31 decembre 
N+4 

31 decembre 
N + 5 

cash-flows 

-250 

+ 70 

+ 70 

+ 70 

+ 70 

+ 70 

emprunt 

+ 250 

-25 

-25 

-25 

-25 

- (25 + 250) 

Flux nets 

0 

45 

45 

45 

45 

-205 

Flux actualises 

0 

40,90 

37,19 

33,80 

30,79 

-127,28 


La somme des nouveaux flux actualises donne bien 15,35, comme la VAN a 10 %. 
On va cette fois placer les revenus intermediaires a un taux de marche de 10 % : 
70 X (1,10)4 + 70 X (1,10)3 + 70 X (1,10)2 + 70 x (l,10)i -r 70 
= 427,35 au 31 decembre N-h5. 

La VAN a 10 % se verifie de la maniere suivante ; 

VANjo o/„ = - 250 -H 427,35/(1 -t i)^ = 15,35 


Exercice 

Une entreprise hesite entre un materiel A d'un cout de 300 0006 et un materiel B d'un cout de 
350 000 €. La duree de vie economique du materiel est de cinq ans. 

Le materiel A va generer les cash-flows suivants : 80 000, 110 000, 130 000, 75 000 et 100 000 euros. 
Le materiel B va generer les cas/)-floi/vs suivants : 100 000, 75 000, 80 000, 150 000, et 200 000 euros. 
Le taux d'actualisation de I'entreprise est de 14 %. Le taux d'un placement a cinq ans sur les marches 
est de 6 %. 

1 . Calculez, pour les deux materiels, la valeur nette, la valeur actuelle nette, I'indice de profitabilite, 
le TIR et le TIR global. 

2. Proposez un choix d'investissement entre les deux materiels. 
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27 Les choix des sources 
de financement 


_Point clef 

L'etude du financement intervient en amont pour verifier que la structure du bilan permet 
d'envisager une demande de credit ou un appel de fonds aux actionnaires. Apres une etude de 
rentabilite et la selection d'un investissement, on fait le choix du financement le mieux adapte et 
le moins couteux pour I'entreprise : capitaux propres, emprunts aupres d'etablissements de credit 
ou recours au credit-bail. II est necessaire de dissocier les caracteristiques de I'investissement 
d'une part, et la politique financiere d'autre part. L'effet de levier financier permet parfois 
I'amelioration de la rentabilite financiere en masquant une rentabilite economique mediocre. 


1. LA DECISION DE FINANCEMENT 

L’etude du financement doit intervenir : 

• avant l’etude de rentabilite economique pour verifier que la structure du bilan 
permet d’envisager une demande de credit ou un appel de fonds aux actionnaires ; 

• apres l’etude de rentabilite pour determiner le choix du financement le mieux 
adapte et le moins couteux pour I’entreprise : capitaux propres, emprunts aupres 
d’etablissements de credit ou recours au credit-bail. 

II est necessaire de dissocier les caracteristiques d’un investissement d’une part, et 
la politique financiere d’autre part. L’effet de levier financier ayant pour resultat 
d’ameliorer la rentabilite financiere, il pent masquer le choix d’un investissement 
insuffisamment rentable sur le plan economique. 

La decision de financement consiste a : 

• definir une politique de distribution des dividendes dont resulte un niveau de 
capacite d’autofinancement et done de fonds propres mis a la disposition de 
I’entreprise ; 

• determiner le niveau des capitaux permanents necessaires a une structure finan- 
ciere optimale ; 

• fixer la repartition des capitaux permanents entre capitaux propres et endettement 
en tenant compte de l’effet de levier. 

Bien que sa determination soit a priori independante du choix d’un investissement, 
il pent advenir qu’un financement propose pour I’acquerir soit exceptionnellement 
pris en compte dans le calcul de la rentabilite economique. Il est en effet courant 
que les conditions de paiement d’un investissement en particulier soient liees aux 
propositions de credit d’un fournisseur. 

2. LES MOYENS DE FINANCEMENT 

Pour financer les investissements, I’entreprise a recours aux capitaux permanents 
generalement divises en : 

• financement interne : il s’agit de I’autofinancement correspondant au resultat non 
distribue ; 
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• financement externe : les fonds proviennent alors de I’exterieur, soil par augmen- 
tation de capital, par endettement a moyen on long terme on par credit-bail. 

L’autofinancement : il depend de la politique de distribution qui constitue un element 
essentiel permettant de caracteriser la logique financiere d’une entreprise en periode 
de croissance on de recession. L’entreprise doit adapter le montant des dividendes 
mis en distribution au volume des investissements et aux flux de tresorerie provenant 
de I’exploitation sur la periode. Mais le montant de Tautofinancement depend 
egalement de la politique des amortissements, des depreciations et des provisions 
mis en place par I’entreprise : ce sont des charges qui viennent en diminution du 
resultat et done d’une retention de benefices en interne. 

L’augmentation de capital : I’entreprise pent faire appel a ses actionnaires pour 
se desendetter ou pour financer un programme d’investissements importants. A 
contrario, I’entreprise pent proceder a des rachats d’actions qui reviennent a rendre 
des liquidites a I’actionnaire et a modifier sa structure financiere. L’augmentation de 
capital pent s’effectuer par apport en numeraire, e’est-a-dire par emission d’actions 
nouvelles, ou par apport en nature, ce qui permet d’obtenir des investissements sans 
les payer. 

L’endettement : il pent financer un programme d’investissements important sans 
faire appel aux capitaux propres et en beneficiant de I’effet de levier lorsque le taux 
de rentabilite economique est superieur au taux d’interet net d’impot de la dette. 
L’endettement pent s’effectuer aupres des etablissements de credit ou aupres du 
marche financier sous forme d’emprunt obligataire. Dans le premier cas, I’emprunt 
est dit « indivis » : un seul preteur se porte contrepartie de I’entreprise pour un montant 
important. Dans I’emprunt obligataire, une multitude de preteurs se portent contre- 
parties pour des montants modestes. L’emprunt bancaire peut etre rembourse par 
amortissement constant, par annuites constantes ou a I’echeance. L’emprunt 
obligataire est generalement rembourse a I’echeance ; il peut aussi etre convert! en 
actions (emprunts convertibles en actions, OCA) ou echangeable en actions (obli- 
gations remboursables par actions, ORA). Lorsque I’emprunt est convert! ou echange 
contre des actions, il n’est pas rembourse et constitue une augmentation de capital 
par anticipation. 

Le credit-bail : I’entreprise doit faire appel a ce mode de financement lorsque I’endet- 
tement bancaire est refuse par manque de garanties. Les societes de credit ont 
obligatoirement le statut d’etablissement de credit : elles font I’acquisition des biens 
qu’elles louent aux utilisateurs moyennant des redevances periodiques. Dans le 
cadre du credit-bail, I’entreprise loue le bien et reduit le financement initial a sortir. 
A I’echeance du contrat, I’utilisateur peut devenir proprietaire du bien moyennant 
le versement d’une option de rachat. Inevitablement, la duree d’un contrat est 
inferieure a la duree de vie technique du bien, afin d’inciter I’utilisateur a verser 
I’option de rachat. Toutefois, le cout d’un credit-bail est toujours superieur a celui 
d’un emprunt bancaire. 
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3. LE COOT des FINANCEMENTS 

L’analyste financier se doit de trouver les financements les moins couteux pour 
I’entreprise, a la suite du programme d’investissement qu’il preconise. 

La fiscalite est importante car elle permet des economies non negligeables appliquees 
aux charges deductibles : 

• Dotation aux amortissements : a condition d’etre proprietaire du bien. 

• Interets des emprunts : dans Fhypothese ou le bien est finance sous cette forme. 

• Redevances de credit-bail ; puisque les dotations aux amortissements sont 
interdites et qu’elles incluent les interets. Le paiement de I’option de rachat a 
I’echeance n’est pas deductible car elle s’inscrit en immobilisations. L’economie 
d’impot sera done differee par des amortissements en mode lineaire sur la duree 
restante d’utilisation. 

Le calcul du cout du financement est classique pour les emprunts bancaires, il est plus 
delicat pour les emprunts obligataires, pour le credit-bail et pour les fonds propres. 

Le cout des fonds propres est traite dans la fiche 24 (cout du capital). Le financement 
d’un projet est souvent realise par combinaison de plusieurs ressources. Le cout du 
financement global repose sur la notion de cout moyen pondere du capital etudie 
dans cette meme fiche. 

Le cout d’une dette financiere correspond au taux de revient apres impot de cette 
ressource. Le taux de revient est le taux qui egalise la somme pretee a la valeur 
actuelle des paiements ou, en raisonnant sur les flux nets de tresorerie, le taux tel que 
la valeur actuelle des flux de tresorerie soit nulle. 

Le cout d’un financement par credit-bail doit tenir compte du taux d’interet implicite 
preleve par la banque qui est inclus dans les redevances. Ce calcul doit etre publie 
obligatoirement par I’etablissement de credit sous le nom de TEG (taux equivalent 
global). Dans un contrat de credit-bail, les flux d’investissement et de financement 
ne sont pas distincts. Pour assurer la comparabilite des differentes sources de 
financement, le credit-bail est analyse, comme lors du diagnostic financier, en une 
acquisition d’immobilisation doublee d’un emprunt, I’option d’achat etant levee. 
L’economie d’impot sur le loyer est retraitee en economie d’impot sur amortissement 
rattachee au cycle d’investissement et en economie d’impot sur charge d’interet 
rattachee au cycle de financement. 

Exemple ; 

II faut determiner le cout d’un financement par credit-bail qui presente les caracte- 
ristiques suivantes : 

• valeur des equipements finances : 28 760 K€ amortissables en mode lineaire sur 
cinq ans ; 

• versement au debut de chaque annee de quatre redevances d’un montant de 
7 500 K€ ; 

• versement d’un depot de garantie de 2 400 K€, restitue au terme du contrat ; 

• une option d’achat de 3 250 K€ pent etre exercee a la fin de la quatrieme annee : 
dans ce cas, ce montant est integralement amorti la cinquieme annee. 

• Le taux d’imposition est de 33,33 %. 
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Tableau des flux de liquidites lies au credit-bail 



N 

N + 1 

N + 2 

N + 3 

N + 4 

N + 5 

Mise a disposition du bien 

28 760 000 






Depot de garantie 

- 2 400 000 




2 400 000 


Redevances de credit-bail 
(loyers) 

- 7 500 000 

- 7 500 000 

- 7 500 000 

- 7 500 000 



Economies d'IS sur loyers 


2 500 000 

2 500 000 

2 500 000 

2 500 000 


Levee de I'option d'achat 





- 3 250 000 


Pertes d'economies d'IS 
sur amortissements 


- 1 917 333 

- 1 917 333 

- 1 917 333 

- 1 917 333 

- 834 000 

Flux nets de tresorerie 

18 860 000 

-6 917 333 

-6 917 333 

-6 917 333 

- 267 333 

-834000 


Si I’entreprise etait proprietaire du bien, elle pourrait I’amortir sur cinq ans en 
mode lineaire, soit 5 752 000 € ; cette dotation etant deductible elle beneficierait 
d’une economie d’impots annuelle de 1 917 333 € (un tiers de la dotation). 

Le credit-bail ne permet pas cet amortissement et genere une « perte d’economie ». 
En revanche, I’entreprise peut amortir I’option de rachat de 3 250 000 € en derniere 
annee, ce qui lui permet de beneficier d’une economie d’impot de 1 083 333 € ; pour 
cette annee, la perte d’economie n’est plus que de 834 000 €. 

Le cout du credit-bail s’obtient par le calcul du TIR des flux nets de tresorerie ; on 
obtient a I’aide d’une calculatrice le taux de 7,25 %. Ce taux s’entend net d’impot ; 
on peut done retrouver le taux brut applique par la banque soit 10,875 %. On verifie le 
taux net : 10,875 x 2/3 = 7,25 %. 


Exercice 

La societe Nero recherche le mode de financement le moins couteux pour un equipement destine 
a un nouveau laboratoire qui teste du materiel de haute tension. 

L'equipement sera acquis le I®' janvier N + 1 pour un cout de 8 500 000 €. Sa duree d'utilisation est 
de six ans et il peut beneficier d'un mode d'amortissement fiscal degressif. Au terme des six ans, sa 
valeur residuelle est consideree comme nulle, compte tenu de sa specificite. 

Trois modes de financement sont envisages : 

• Financement mixte pour 55 % par autofinancement et pour 45 % par un emprunt au taux 
d'interet annuel de 9,75 %. Le remboursement s'effectuera en trois amortissements constants, 
apres un differe de deux ans. 

• Financement a 100 % par un emprunt bancaire au taux d'interet annuel de 11,25 %, rembour- 
sable par six amortissements annuels constants. 

• Financement par un credit-bail de cinq ans avec paiement de redevances chaque fin d'annee 
pour un montant de 2 250 000 €. De plus, il faut verser immediatement un depot de garantie 
de 500 000 € qui sera restitue a I'echeance du contrat ou il est prevu une option de rachat de 
300 000 €. 

Le taux d'actualisation annuel utilise par la societe Nero est de 16 % et son taux d'imposition de 
33,33 %. 

Determinez le mode de financement le moins couteux pour la societe. 

Le raisonnement sera effectue sur la base du critere de la valeur actuelle nette des flux de tresorerie 
generes par chacun des modes de financement, en tenant compte des economies d'impots realisees. 
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Point clef 

Les methodes d'ajustement consistent a penaliser les projets risques en modifiant leurs parametres 
de base {cash-flows ou taux d'actualisation). Lorsque les cash-flows peuvent etre affectes d'une 
probabilite, le risque d'un projet sera apprecie a partir de la moyenne et de I'ecart type de la 
VAN. Plus I'ecart type est eleve, plus le projet est risque. Pour les decisions par etapes, on utilise 
la technique de I'arbre de decision. La simulation de Monte-Carlo peut etre aussi utilisee pour 
determiner la distribution de probabilite d'un investissement complexe. 

1. L'APPROCHE DU RISQUE DANS LES CHOIX D'INVESTISSEMENT 

L’etude d’un projet d’investissement impose Fanticipation des revenus esperes par 
les cash-flows d’exploitation. Dans Fapproche en avenir certain, le risque d’exploi- 
tation etant ignore, le projet se caracterise par un critere unique avec une preference 
pour la valeur actuelle nette. 

L’analyse des risques consiste a etudier la probabilite qu’un projet donne des 
resultats satisfaisants (de TIR ou de VAN), ainsi que la variabilite des resultats 
compares a I’estimation prealablement effectuee. 

La procedure recommandee pour revaluation des risques repose sur deux elements : 

• une analyse de la sensibilite afin de determiner Fimpact que les modifications 
presumees des variables qui determinent les couts et avantages s’averent avoir 
sur les indicateurs calcules (TIR ou VAN) ; 

• une etude de la distribution de probabilite des variables selectionnees et le calcul 
d’une valeur moyenne des indicateurs de performance du projet. 

L’entreprise possede rarement les distributions de probabilites des variables et doit 
done faire appel a des methodes empiriques pour pallier cet inconvenient. Elle 
peut egalement, si elle dispose d’informations suffisantes, faire appel aux theories de 
probabilite subjective en utilisant des simulations par le biais de programmations 
informatiques. 

2. LES METHODES D'AJUSTEMENT ET DE SENSIBILITE 

Les methodes d’ajustement consistent a penaliser les projets que Fentreprise estime 
risques en modifiant les parametres de base des calculs actuariels. Les parametres a 
modifier sont les suivants : 

• la reduction de la duree de vie du projet, ce qui minore la VAN en reduisant les 
cash- flows ; 

• Faugmentation du taux d’actualisation par une « prime de risque » qui aura le meme 
effet ; 

• Fapplication aux cash-flows d’un coefficient d’abattement, compris entre 0 et 1 
selon le degre d’incertitude de realisation du flux de tresorerie ; plus les cash- 
flows sont lointains et plus leur coefficient s’approche de 0 ; 

Les methodes d’analyse de sensibilite se limitent a quelques scenarios qui entrai- 
nent des flux de tresorerie differents et done des VAN differentes. Les decisions 
se prennent alors selon Fattitude de Fentrepreneur face au risque, sans pouvoir 
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affecter de probabilite aux differents resultats possibles. Les criteres de choix sont 
subjectifs et en fonction du degre d’optimisme qui guide le comportement de 
I’entrepreneur. 

Cinq criteres sont generalement etudies dans le cadre de ces methodes : 

• Le critere de Laplace, qui pose comme principe I’equiprobabilite des resultats 
obtenus : on en calcule la moyenne arithmetique simple pour retenir la strategie 
correspondant a la meilleure moyenne. 

• Le critere optimiste, dit Maximax (maximum des maximums), qui pose comme 
principe de choisir la strategie susceptible de rapporter le gain maximum. Ce critere 
neglige totalement le risque pour ne retenir que la rentabilite. II correspond a un 
comportement offensif, optimiste et risque. 

• Le critere pessimiste de Wald, dit Maximin (maximum des minimums), qui pose 
comme principe d’assurer un resultat minimum en evitant les risques les plus 
importants. Pour chaque decision, on retient le resultat le plus faible. La strategie 
selectionnee est celle qui fournit le resultat le plus eleve parmi ces minimums. 
II correspond a un comportement prudent car le projet choisi est le moins 
dommageable. 

• Le critere de Hurwicz, qui retient pour chaque projet la VAN la plus favorable 
(V) et la plus defavorable (v) ponderees par les coefficients et (1 - p), etant 
compris entre 0 et 1 selon le degre d’optimisme de I’entrepreneur. On determine 
alors I’esperance ; E = ySV + (1 - p)v. La strategie selectionnee consiste a choisir 
le projet qui fournit la meilleure moyenne. 

• Le critere de Savage (ou critere du minimum de regrets) qui privilegie la prudence. 
On construit une matrice des regrets, un regret etant pour une conjuncture donnee 
I’ecart entre la VAN du meilleur projet et celle du projet choisi. La decision a 
retenir est celle pour laquelle le regret maximal est le plus faible. 

3. L'ANALYSE ESPERANCE-VARIANCE 

Lorsque les cash-flows d’exploitation peuvent etre affectes d’une probabilite, le risque 
d’un projet peut etre apprecie a partir de I’esperance mathematique (VAN moyenne 
du projet) et par la dispersion de la VAN, mesuree par sa variance (cP) ou son ecart 
type (cr). Lorsque la distribution de probabilite de la VAN peut etre assimilee a 
une distribution theorique et plus particulierement a une distribution normale, il 
est aise de preciser les caracteristiques du risque. Plus I’ecart type est eleve, plus le 
projet est risque. 

La formulation de I’esperance mathematique de la VAN est toujours la meme : 


En revanche pour mesurer la variance (cP) ou I’ecart type (a) on distingue deux 
situations : 

• Les cash-flows sont independants dans le temps, autrement dit la valeur de Fun 
d’eux a une periode quelconque n’a aucune incidence sur la valeur des autres aux 
periodes suivantes, et dans ce cas on a : 


n 


EtENT.t 


E(VAN) 
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• Les cash-flows sont dependants dans le temps, c’est-a-dire que le flux d’une periode 
se determine par rapport a ceux realises sur les autres periodes, la dispersion de 
la VAN se mesure de la maniere suivante : 


o(VAN) = 


X 

i = 1 


o(FNTi) 


Exemple : Une entreprise a le choix entre deux investissements A et B d’un cout 
identique de 700 K€ et d’une duree economique de deux ans. Les cash-flows qu’ils 
degageront sont independants, mais influences par la conjuncture : pour la premiere 
annee la conjuncture sera mauvaise a 20 %, normale a 40 % ou bonne a 40 % ; pour 
la deuxieme annee, elle sera mauvaise a 30 %, normale a 40 % ou bonne a 30 % ; 
Les cash-flows de I’investissement A seront de 400 k€ (mauvaise), 450 k€ (normale) 
ou 500 k€ (bonne) sur deux ans. Ceux de I’investissement B seront de 300 k€ 
(mauvaise), 500 k€ (normale) ou 600 k€ (bonne) sur deux ans. Le taux d’actualisation 
de I’entreprise est de 6 %. 

Les tableaux permettent de calculer la moyenne et la variance des cash-flows de 
chacun des projets sur les deux ans. 


1 

2 = CF 

3 = CF-460 

4 = (32) 

5 = (1x4) 

0,2 

400 

-60 

3 600 

720 

0,4 

450 

-10 

100 

40 

0,4 

500 

40 

1 600 

640 

Moyenne = 460 


Variance = 1 400 


1 

2 = CF 

3 = CF-450 

4 = (32) 

5 = (1x4) 

0,3 

400 

-50 

2 500 

750 

0,4 

450 

- 

- 

- 

0,3 

500 

50 

2 500 

750 

Moyenne = 450 


Variance = 1 500 


1 

2 = CF 

3 = CF-500 

4 = (32) 

5 = (1x4) 

0,2 

300 

-200 

40 000 

8 000 

0,4 

500 

- 

- 

- 

0,4 

600 

100 

10 000 

4 000 

Moyenne = 500 


Variance = 12 000 


1 

2 = CF 

3 = CF-450 

4 = (32) 

5 = (1x4) 

0,3 

300 

-170 

28 900 

8 670 

0,4 

500 

30 

900 

360 

0,3 

600 

130 

16 900 

5 070 

Moyenne = 470 


Variance = 14 100 


Pour calculer la VAN moyenne et I’ecart type moyen de chacun des projets, on 
procede de la fagon suivante : 

On actualise les cash-flows moyens au taux d’actualisation de 6 % : 

Projet A : - 700 + 460/(1,06)1 + 450/(1,06)2 = 1^4,46 
Projet A : - 700 + 500/(1,06)1 + 470/(1,06)2 = 190,00 

On actualise les variances moyennes au taux de 6 % ; I’exposant de I’actualisation 
doit egalement etre au carre : 

Projet A : - 0 + 1 400/(1,06)2 + ^ 500/(1,06)4 = 2 434,14, I’ecart type est done : 49,337 
Projet A : - 0 + 12000/(1,06)2 + 14100/(1,06)4 = 21 848,48, I’ecart type est done : 147,812 
Comparons maintenant les deux projets par le coefficient de variation (ecart type/ 
moyenne). 

La rentabilite moyenne du projet B exprimee par sa VAN est meilleure que celle 
du projet A. En revanche, son ecart type est trois fois plus fort, ce qui denote un ris- 
que beaucoup plus eleve. 

En calculant le coefficient de variation, on trouve 0,3669 pour A et 0,7780 pour B. 
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Si I’entreprise souhaite limiter le risque, elle choisira le projet A ; si elle privilegie 
la rentabilite, elle choisira B. 

4. L'ARBRE DE DECISION 

Lorsqu’un projet implique des decisions d’investissements par etapes, on utilise la 
technique de I’arbre de decision. Les decisions se prennent alors en fonction de la 
reaction d’un environnement de nature aleatoire. 

L’arbre de decision est un graphe oriente sur lequel on represente les decisions et 
les reactions de I’environnement. II permet une gestion du risque par integration 
progressive des situations aux flux. 

L’arbre est compose de noeuds et de branches. Chaque noeud indique soit une decision 
(figure par un carre) soit un evenement (figure par un cercle). A chaque evenement 
sont attachees une VAN et une probabilite. Le calcul s’effectue en remontant le 
temps de la fin vers le debut. L’arbre est progressivement modifie en eliminant, a 
chaque noeud de decisions, les branches des decisions dominees. 

Exemple : Une entreprise hesite entre deux strategies pour les cinq annees a venir : 
soit investir dans une machine A d’une valeur de 3 000 k€ pour augmenter sa capa- 
city de production, soit attendre un an avant d’investir dans une machine B d’une 
valeur de 2 500 k€ pour accroitre la production pendant les quatre annees restantes. 
Si la demande est faible, les cash-flows seront de 1 000 k€ chaque annee. Si la 
demande est forte, les cash-flows seront de 3 500 k€ par an avec la machine A et de 
2 800 k€ avec la machine B. 

Les responsables commerciaux estiment que la demande a 40 % de chances de d’etre 
favorable la premiere annee. Le cas echeant, elle a 60 % de chances de I’etre aussi 
sur les quatre annees suivantes. Par contre, si elle a ete faible la premiere annee, 
elle a 90 % de chances de le rester sur les quatre annees suivantes. 

Le taux d’actualisation de I’entreprise est de 12 %. 

Etudions la decision que I’entreprise devrait prendre a I’aide d’un arbre de decision. 
On calcule la VAN a I’extremite de chaque branche de I’arbre. On calcule ensuite 
I’esperance mathematique des VAN obtenues. Pour la machine A, en appliquant la 
premiere strategie I’entreprise investit immediatement 3 000 k€ et selon les hypo- 
theses (F pour favorable et D pour defavorable) elle degagera : 


Premiere 

annee 

Annees 

2a5 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

VAN 12 % 

Probabilites 

F 

F 

-3 000 

3 500 

3 500 

3 500 

3 500 

3 500 

9 616,72 € 

24% 

F 

D 

-3 000 

3 500 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

2 836,92 € 

16 % 

D 

F 

-3 000 

1 000 

3 500 

3 500 

3 500 

3 500 

7 384,57 € 

6 % 

D 

D 

-3 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

604,78 € 

54% 


En ponderant ces VAN par les probabilites de les obtenir, le projet admet une VAN 
moyenne de 3 531 k€. 

Pour la seconde strategie, il faut distinguer deux situations : la premiere annee pent 
etre favorable ou defavorable. Dans les deux cas, I’entreprise degage un cash-flow 
d’exploitation de 1 000 k€ la premiere annee et doit prendre la decision d’investir 
ou non. Si I’entreprise investit dans la machine B (2 500 k€), ce cash- flow sera 
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reduit a - 1 500 k€. Sur la deuxieme periode, les cash-flows seront soil de 2 800 € 
(favorable) soil de 1 000 € (defavorable) : 


Premiere annee 

Annees 2 a 5 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

VAN 12 % 

F 

F 

0 

-1 500 

2 800 

2 800 

2 800 

2 800 

6 254,09 € 

F 

D 

0 

-1 500 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 372,63 € 

F 

F 

0 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

3 604,78 € 

F 

D 

0 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

3 604,78 € 

D 

F 

0 

-1 500 

2 800 

2 800 

2 800 

2 800 

6 254,09 € 

D 

D 

0 

-1 500 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 372,63 € 

D 

F 

0 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

3 604,78 € 

D 

D 

0 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

3 604,78 € 


L’arbre de decision se presente comme suit : 



Annees 2 a 5 


Si la premiere annee a ete favorable, investir amenera une VAN moyenne de 
4 301 k€ ; ne pas investir assure une VAN de 3 605 k€. On pent envisager d’investir 
pour ameliorer la VAN (+ 20 %). 

Si la premiere annee a ete defavorable, investir amenera une VAN de 1 860 k€ ; ne 
pas investir assure une VAN de 3 605 k€. Dans ce cas, il est certain qu’il ne faut pas 
investir. 

Dans les deux cas de figures, on est assure d’avoir au moins une VAN de 3 605 k€. 
II n’y a done aucun interet a investir immediatement car la VAN assuree est 
superieure a la VAN de 3 531 k€ obtenue avec la machine A. 

5. LA METHODE DE MONTE-CARLO 

La simulation pent etre aussi utilisee pour determiner la distribution de probability 
de la VAN ou de TIR d’un investissement dans des cas complexes. Connaissant, 
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pour chaque periode et pour chaque variable, une distribution de probabilites, 
I’entreprise peut calculer un grand nombre de VAN ou de TIR, avec la probabilite 
correspondant a leur fonction de distribution ; on peut utiliser une table de nombres 
au hasard afin de tirer les valeurs ; on recommence un grand nombre de fois grace a 
un ordinateur (methode de Monte-Carlo). Appliques aux choix d’investissements, 
la methode a ete declinee par Hertz en 1968. 

La methode de Hertz comporte les etapes suivantes : 

• modelisation du calcul de la VAN ou du TIR et determination des variables 
fondamentales intervenant dans le calcul des cash-flows (taille du marche, prix 
de vente, couts des facteurs de production, etc.) ; 

• simulation de Monte-Carlo : tirages au sort, un grand nombre de fois, parmi les 
valeurs possibles des differentes variables selectionnees ; 

• etablissement d’une distribution de probabilites de VAN ou de TIR ; 

• evaluation de la VAN ou du TIR de chaque combinaison ; 

Les differents projets sont alors compares entre eux sur la base de leurs distributions 
de probabilites de VAN ou de TIR. On retrouve les caracteristiques communes a 
toute analyse esperance -variance. 


Exercice 

(d'apres Agregation « economie et gestion » session 2006) 

Les dirigeants de I'entreprise Perusse doivent decider entre trois strategies economiques (S1-S3) 
concernant ses relations avec un pays etranger emergent presentant un important « risque pays ». 

• SI : exporter des produits finis et conclure un accord commercial avec une chalne locale de 
distribution ; 

• S2 : exporter des produits finis et creer elle-meme sa propre chaine de distribution ; 

• S3 : investir sur place en construisant des usines de montage et creer une chaine de distribution. 
Les resultats associes a ces differentes strategies sont exprimfe sous forme de flux nets de tr&orerie 
actualises. 

Les dirigeants recensent quatre types de politiques economiques (P1-P4) vraisemblables : 

• PI : droits de douane faibles sur les importations et liberte totale pour les investissements etrangers ; 

• P2 : droits de douane forts sur les ensembles mont« et liberte pour les investissements etrangers ; 

• P3 : droits de douane forts sur toutes les importations, mais liberte pour les investissements 
etrangers ; 

• P4 : liberte des importations mais risque eleve de nationalisation des investissements etrangers. 
Les VAN en millions d'euros lies a chaque couple « strategie possible de I'entreprise » (S) et « poli- 
tique economique potentielle du pays d'accueil » (P) sont resumes dans le tableau suivant : 



PI 

P2 

P3 

P4 

SI 

10 

3 

3 

3 

S2 

15 

6 

6 

-9 

S3 

13 

13 

5 

-11 


Presentez le choix d'une strategie a mettre en oeuvre par les dirigeants de la societe en appliquant 
les cinq criteres de sensibilite (pour Hurwicz, le coefficient d'optimisme est 0,6). 
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Point clef 

Le budget de tresorerie est le complement naturel du plan de financement. Sa periodicite est 
mensuelle et II peut couvrir une periode qui va du trimestre jusqu'a I'annee. L'elaboration des 
previsions comprend trois niveaux : les previsions annuelles mensualisees, les previsions mensuelles 
et les previsions quotidiennes. Le plan de tresorerie se prepare dans la continuity du budget de 
tresorerie. II consiste a proceder a des ajustements pour resorber les eventuels deficits de tresorerie 
apparaissant a la fin de cheque mois. 


1. DEFINITION DU BUDGET DE TRESORERIE 

Le budget de tresorerie est le complement naturel du plan de financement. II detaille 
dans un tableau plurimensuel les ressources et les emplois de ce plan. II s’etudie a 
partir d’une situation reelle, le dernier bilan connu, pour aboutir a une situation 
previsionnelle : le bilan de la fin de I’annee N + 1. 

Le decoupage temporel doit etre adapte a Tentreprise. II peut ainsi exceder une 
annee pour les grands travaux ou au contraire etre reduit a une periode plus courte 
si necessaire. 

L’information a la base de la prevision en valeur est constituee par I’information 
comptable. A partir des hypotheses annuelles de I’activite d’exploitation, I’entre- 
prise est decomposee selon les principales fonctions. Chaque fonction devient un 
centre budgetaire. Les encaissements et les decaissements de ces centres viennent 
s’inscrire dans le budget de tresorerie par I’articulation suivante : 



Le budget de tresorerie, comme les autres budgets, est d’une periodicite mensuelle 
et peut couvrir une periode qui va du trimestre jusqu’a I’annee. Compte tenu de la 
duree de certaines formes de financement, les specialistes de la gestion de tresorerie 
estiment qu’il est necessaire d’etablir un premier plan sur un horizon de quatre a 
cinq mois, organise par decade et revise mensuellement de fagon glissante. 
L’elaboration des previsions est une tache fondamentale qui comprend trois niveaux : 
les previsions annuelles mensualisees, les previsions mensuelles et les previsions 
quotidiennes. 
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Le budget est une feuille de route qui n’evite pas au tresorier de I’entreprise de tenir 
une gestion de tresorerie au jour le jour. Cette tenue est completee par I’etablissement 
des positions previsionnelles de tresorerie au quotidien. Ce document, sur lequel 
seront fondees les decisions, doit etre tenu en dates de valeur imposees par les 
banques. Dans le cas ou I’entreprise a recours aux services de plusieurs banques, 
il sera necessaire d’avoir un document previsionnel par banque et un document 
centralise. 

Toutes ces previsions doivent etre realisees par devise, puis eventuellement converties 
en monnaie de tenue de compte afin d’avoir une vision de la tresorerie globale. 

2. PRESENTATION ET REALISATION DU TABLEAU 

La presentation du tableau differe de celle du plan de financement sur trois points : 

• les ressources et les emplois sont remplaces par les encaissements et les decais- 
sements ; 

• la capacite d’autofinancement disparait au profit de son detail represente par les 
elements de tresorerie : produits encaissables et charges decaissables ; 

• la variation du besoin en fonds de roulement disparait et s’associe aux elements 
de tresorerie pour faire apparaitre les produits encaisses et les charges decaisses. 

On pent envisager un budget de tresorerie pour le premier semestre comme suit : 



janvier 

fevrier 

mars 

avril 

mai 

juin 

ENCAISSEMENTS 







Tresorerie initiale 







Clients 







Ventes 







Autres encaissements 







Total 







DECAISSEMENTS 







Fournisseurs 







Achats 







Main-d'oeuvre directe 







Autres decaissements 







Total 







ENCAISSEMENTS 







DECAISSEMENTS 







Tresorerie fin de mois 








La realisation du tableau s’effectue en 5 etapes : 

• A partir du dernier bilan connu (bilan initial), on solde les creances en inscrivant 
les encaissements dans les mois correspondants aux reglements et on solde les 
dettes en inscrivant les decaissements de la meme maniere. 

• On prepare un budget annexe et transversal : celui de la taxe sur la valeur ajoutee 
(TVA). Lorsque les clients reglent leurs creances, ils le font TVA incluse. A 
I’identique, I’entreprise paie ses fournisseurs TVA incluse. L’entreprise effectue 
mensuellement une declaration de TVA. Sur la declaration, on mentionne la 
TVA collectee des clients et on retranche la TVA payee aux fournisseurs. Le 
solde dit TVA a payer doit etre reverse a I’Etat le mois suivant la collecte. 
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• Les hypotheses annuelles de Factivite d’exploitation se traduisent alors en termes 
de decaissements et d’encaissements. Les operations de tresorerie provenant du 
compte de resultat (produits et charges) sont combinees avec les operations de treso- 
rerie provenant du bilan (acquisition d’immobilisations, paiement de dividendes, 
remboursement ou reception d’emprunts, etc.). 

• On calcule les soldes de tresorerie periodique pour s’assurer de Fequilibre de 
chaque periode, et le cas echeant on ajuste la situation par des financements a 
court terme en cas de deficits ou des placements a court terme en cas d’excedents 
de tresorerie. 

• En fin de periode, on presente le bilan previsionnel dans lequel le montant des 
disponibilites doit verifier le solde de tresorerie final. 

La difficulte dans I’etablissement d’un budget de tresorerie vient du fait que la collecte 
des informations previsionnelles provient de Fensemble des fonctions de Fentreprise. 
L’approche la plus simple consiste a reprendre les besoins de tresorerie constates 
les annees precedentes et d’extrapoler en fonction des previsions d’activite sur un 
horizon mensuel. 

3. LE PLAN DE TRESORERIE 

Le plan de tresorerie fait naturellement suite au budget de tresorerie. Le plan de 
tresorerie consiste a proceder a des ajustements pour resorber les eventuels deficits 
de tresorerie apparaissant a la fin de chaque mois. 

Les insuffisances de tresorerie conduisent Fentreprise a chercher des moyens de 
financement a court terme. Elle devra payer des agios qui seront pris en compte dans 
le plan de tresorerie. Les sources de financement a court terme les plus utilises sont 
Fescompte et le decouvert bancaire. Par ailleurs, les eventuels excedents de treso- 
rerie devraient etre places et integres dans le plan de tresorerie. 

Le plan de tresorerie informe Fentreprise sur la possibilite d’assurer le finance- 
ment de son activite au cours de Fannee (ou des mois a venir). S’il apparait un 
deficit de tresorerie, il faut alors comparer ce besoin de financement avec les 
lignes de credit possibles, negociees avec les banques. Si le besoin depasse les 
maxima autorises par les banques, il faut modifier le programme d’activites prevu 
par Fentreprise. 

Le tresorier doit effectuer un rapprochement du plan de tresorerie previsionnel avec 
le plan de tresorerie reel. Les ecarts doivent etre analyses pour tenter d’en expliquer 
les causes. Le rapprochement previsions-realisations debouche sur une mise a jour 
des previsions. On etablit alors des plans glissants. 

Les decisions prises lors de Fetablissement du plan de tresorerie ne sont que des 
approximations. Elies permettent de renseigner le tresorier sur les montants 
d’excedents ou d’insuffisances de tresorerie qui devraient se produire en fin de 
mois. 


Exercice 

La societe anonyme Maltival a pour objet la fabrication d'un produit B necessitant I'utilisation d'un 
produit semi-ouvre P. A la fin de I'exercice N, le bilan de la societe avant affectation des benefices se 
presente comme suit : 
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Bilan au 31 decembre N (en euros) 


Actif 

Passif 

Actif immobilise 


Capitaux propres 


Constructions 

2 100 000 

Capital social 

4 500 000 

Materiel 

2 605 000 

Reserves 

480 000 

Materiel de transport 

845 000 

Resultat net de I'exercice (2) 

460 000 

Mobilier 

205 000 



Actif circulant 


Dettes 


Stock de matieres premieres 

270 000 



Stock de produits finis 

1 050 000 

Dettes financieres a plus d'un an 

2 300 000 

Clients (1) 

2 080 000 

Fournisseurs et comptes rattaches (3) 

1 124 000 

Disponibilites 

45 000 

Etat, Impot sur les benefices 

336 000 


9 200 000 


9 200 000 


(1) Les clients regleront 100 000 € en mars et le reste en janvier. 

(2) La societe versera en juin un dividende de 90 % des benefices. 

(3) Les fournisseurs seront regies pour 210 k€ en janvier, 224 k€ en fevrier, 620 k€ en mars et 70 k€ en avril. 

Renseignements provenant des differents budgets : 

Budget des investissements : La societe a realise en N I'implantation d'un nouvel atelier qu'il 
convient d'amenager en N + 1 . 

Cout de I'operation : 600 000 € ; Realisation des travaux en quatre mois ; 

Conditions de paiement : versement d'une avance egale a 20 % du cout de I'operation debut janvier, 
date de commencement des travaux. Le solde sera verse un mois apres la reception (soit en juin). 
Financement : la societe a obtenu le concours d'une banque sous forme d'un pret a long terme 
d'un montant de 500 000 € au taux de 8 %. Le deblocage des fonds interviendra au fur et a 
mesure des versements effectivement realises. 

Budget des ventes : le prix de vente unitaire du produit est fixe a 1 55 €. 

Le budget mensuel des ventes est tobli sur les quantites suivantes : janvier : 7 500 unites ; fevrier : 
7 000 unites ; mars : 9 500 unites ; avril : 9 500 unites ; mai : 10 000 unites ; juin : 15 000 unites. 

Les clients reglent 30 % dans le mois, le solde le mois suivant. 

Budget des achats : les previsions d'achat du produit P sont de 90 000 € par mois. Le reglement 
des fournisseurs : 5 % a la livraison, 5 % a 30 jours fin de mois et le solde a 60 jours fin de mois. 
Budget de production : la cadence de production sera reguliere au cours des six premiers mois. 

On prevoit la fabrication de 12 000 produits B par mois. 

Le cout de production d'un article (qui est egalement retenu comme cout de sortie du magasin) est : 
produit semi-ouvre : 10,50 € main-d'oeuvre directe : 63 € autres charges de fabrication : 17 € 
La main-d'oeuvre et les frais sont regies le mois meme ou ils sont consommes. 

Le stock de matieres premieres au 30 juin sera de 54 000 € et celui des produits finis de 2 042 250 €. 
Les dotations aux amortissements s'elevent pour I'annee a : construction : 160 000 € ; materiel : 
220 000 € ; materiel de transport : 170 000 € ; mobilier : 26 000 € 

Budget des frais commerciaux : Ils sont evalufe a 10 % du chiffre d'affaires realise et sont regies 
dans le courant du mois qui suit les ventes. 

Budget des impots : La societe doit verser quatre acomptes payables au plustard les 15 mars, 15 juin, 
1 5 septembre et 1 5 decembre. Cheque acompte est egal au quart du benefice de I'annee precedente. 
La societe doit payer le solde au plus tard le 1 5 du quatrieme mois qui suit la cloture de I'exercice. 

Par simplification, on ne tiendra pas compte de la taxe sur la valeur ajoutee (TVA). 

1. Etablissez mois par mois pour le premier semestre de N + 1, le budget de tresorerie. 

2. Etablissez le bilan previsionnei et le compte de resultat previsionnel (au 30 juin N + 1). 
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d'entreprise 


_Point clef 

Les modeles d'evaluation d'entreprise se regroupent en trois approches : actuarielle, comparative 
et mixte. Ces approches s'appliquent soit a I'evaluation directe des actions de la societe, soit a 
I'evaluation de son actif economique. La methode d'evaluation fondee sur I'actualisation des 
free cash-flows (FCF) repond aux preoccupations de I'actionnaire majoritaire en lui permettant 
de valoriser les performances futures de I'entreprise. File est tres proche de la methode des choix 
d'investissement par la valeur actuelle nette. 


1. LES MODkES D'EVALUATION D'ENTREPRISE 

Les modeles financiers d’evaluation d’entreprise peuvent se regrouper en trois appro- 
ches ; I’approche fondamentale ou actuarielle, I’approche comparative, I’approche 
mixte. Ces approches s’appliquent soit a devaluation directe des actions, soit a deva- 
luation de dactif economique. 



Approche actuarielle 

Approche comparative 

Approche mixte 

Valeur de I'actif 

free cash-flows 

multiples de resultats 

EVA, MVA 

Valeur des actions 

Gordon-Shapiro, MEDAF 

price earning ratio (PER) 

goodwill 


Les approches mixtes sont des methodes comptables qui ont pour objet de deter- 
miner decart entre la valeur d’une entreprise et le montant de son patrimoine tel 
qu’il apparait au bilan. 

Le goodwill represente densemble des elements incorporels non quantifiables en 
comptabilite. La valeur de I’entreprise ne depend pas uniquement de la qualite de 
ses moyens de production, mais egalement de celle de son potentiel humain : savoir- 
faire, gestion saine et climat favorable a la production sont autant de richesses qui 
s’ajoutent a la richesse materielle pour donner des benefices supplementaires a meme 
d’augmenter la valeur de I’entreprise. La methode du consiste a rajouter a 

la valeur patrimoniale (actif net comptable corrige) un benefice economique (rente 
du goodwill) calcule sur plusieurs annees puis actualise. 

Valeur de I’entreprise = ANCC -i- GW 

Le benefice economique est different selon le choix de dactif economique. Le goodwill 
est dependant du taux d’actualisation de la rente qui peut etre calcule a dinfini ou 
sur une duree precise. Le goodwill (ou badwill selon les cas) est lie a une rentabilite 
superieure (ou inferieure) a ce que don serait en droit d’attendre de ses actifs. 

L’EVA (economic value added) est la valeur ajoutee economique qui permet de 
mesurer la performance interne de I’entreprise. Le concept a ete developpe par 
Stern et Stewart ; I’EVA se calcule par difference entre le resultat operationnel net 
et le cout des capitaux engages. L’EVA cherche a pallier dincapacite du systeme 
d’information comptable a mettre en evidence un profit economique. Ce profit 
economique est la difference entre le resultat d’exploitation apres impots et une 
charge capitalistique destinee a remunerer les apporteurs de fonds. La charge capi- 
talistique se calcule en multipliant dactif economique (immobilisations nettes -t BFR) 
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par le cout moyen pondere du capital. Pour qu’il y ait creation de valeur pour 
I’actionnaire, il faut que I’EVA soit positif. 

Le MVA {market value added) est la valeur ajoutee de marche. II se calcule en 
actualisant les flux d’EVA anticipes pour chaque annee consideree au cout du 
capital. Le MVA represente la richesse generee par I’entreprise depuis sa fonda- 
tion au profit de ses actionnaires. C’est la difference entre ce que les investisseurs ont 
apporte en capital et la capitalisation boursiere. 

2. LES APPROCHES COMPARATIVES 

Pour determiner de maniere simple la valeur d’une entreprise, on considere souvent 
que sa valeur patrimoniale equivaut au multiple d’un resultat emanant de la 
comptabilite. Ce resultat peut etre le chiffre d’affaires, I’excedent brut d’exploitation, 
le resultat d’exploitation ou les approches anglo-saxonnes (voir fiche 7) ; EBIT et 
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization). 

Les approches comparatives utilisees par les investisseurs en Bourse sont fondees 
sur le benefice net par action (BP A). Le BPA consiste a diviser le resultat d’une 
societe par le nombre d’actions qui composent son capital : 

BPA = benefice net/nombre d’actions 

Estimee pour I’annee en cours ou I’annee suivante, cette variable est calculee par 
les cabinets d’analyse financiere. II constitue une prevision moyenne. L’etude du 
BPA ne se realise pas par comparaison entre les differentes entreprises, mais 
seulement au niveau des variations dans le temps. 

Plus la croissance du BPA est elevee plus une valorisation importante des cours 
sera justifiee, cela signifie que le benefice attache a chaque action est de plus en plus 
important. Par consequent la part distribute aux actionnaires (le dividende) devrait 
augmenter dans les memes proportions que le BPA. 

Le price earning ratio (PER) est le rapport entre le cours de Bourse et le benefice 
net attendu par action : 

PER = conrs de I’action/BPA 

C’est le ratio le plus utilise par les analystes financiers. Ceux-ci se referent au PER 
comme point de reference pour savoir si le litre est cher par rapport a ceux d’autres 
societes du meme secteur d’activite. Le PER evolue constamment en fonction des 
variations de cours (au numerateur) et depend des previsions faites par les analystes 
sur le benefice net (au denominateur). 

Exemple : une societe dont le cours de bourse est de 200 € le 15 juillet, avec un BPA 
de 10 €, degage un PER de 20 (200/10 = 20). Si le cours passe a 150 € le 28 juillet, le 
PER devient : 150/10 = 15. 

En termes fondamentaux, le PER exprime le nombre d’annees pendant lesquelles 
il faudra detenir Faction pour qu’elle soit remboursee par les benefices de I’entre- 
prise. C’est une mesure de la creation de richesse par une entreprise. Le PER de 20 
signifie qu’il faudrait vingt ans pour que les benefices de I’entreprise (dans I’hypo- 
these ou ils restent constants) couvrent le prix de Faction. 

Le BPA est celui de Fannee en cours : en consequence, il s’agit d’une estimation 
des analystes financiers. Les moindres rumeurs de modifications des benefices de 
Fannee entrament des fluctuations du cours des actions pour s’aligner sur les PER 
moyens sectoriels. 
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Reprenons la societe au 15 juillet avec des resultats estimes jusqu’a N + 3 : 



15 juillet N 

N + 1 

N + 2 

N + 3 

BPA 

10 

12,5 

15 

20 

Si cours = 200 PER 

20 

16 

13,33 

10 

Si cours = 300 PER 


24 

20 

15 


La Bourse etant un marche d’anticipation, plus les resultats escomptes dans le futur 
sont importants, plus les investisseurs sont prets a payer des PER eleves. A PER egal, 
les actionnaires seraient prets a payer Faction 300 € s’ils estiment que les benefices 
augmentent de 50 % en deux ans. 

On pent calculer un PER sectoriel et verifier le PER relatif de la societe au sein d’un 
ensemble assez homogene : 

PER relatif = PER de la societe/PER du secteur 
Soit quatre societes et leurs PER respectifs entre parentheses : societes W (20), 
X(24),Y(16),Z(26) 

Le PER du secteur est egal a : (20 + 24 + 16 + 26)/4 = 21,5 

Le PER relatif de la societe Y est de 16/21,5 = 0,74, il est inferieur a 1 et indique 
que la societe est moins bien valorisee que la moyenne du secteur, elle recele done 
peut-etre une opportunite d’achat. 


3. L'APPROCHE ACTUARIELLE OU FONDAMENTALE 


Le modele de Gordon et Shapiro est le modele actuariel le plus utilise. II fait 
I’hypothese que les dividendes seront croissants a un taux g sur une periode infinie. 
Le pay-out ratio est identique tons les ans. 

La valeur actuelle du titre (E^) depend alors du dividende a venir (Div^) et de la 
rentabilite attendue par I’actionnaire {k). Par definition, g doit etre inferieur a k. 


Vo 


Div^ 

(^-g) 


La valeur de I’entreprise correspond a la valeur du titre multiplie par le nombre de 
litres. Connaissant le cours d’une action, on en deduit le taux de rentabilite attendu 
par Factionnaire. 


Le modele du MEDAF (fiche 24) determine la rentabilite attendue en function du 
risque de Faction. 

La methode d’evaluation fondee sur Factualisation des free cash-flows (FCF) repond 
aux preoccupations de Factionnaire majoritaire en lui permettant de valoriser les 
performances futures de Fentreprise. 

La valeur de I’eutreprise est egale a la somme actualisee des flux disponibles degages 
par son exploitation : 


FCF = CAE d’exploitation 

- investissements necessaires a la continuite de Fexploitation 
La CAE d’exploitation est calculee apres paiement des frais financiers. Les 
investissements necessaires a la continuite de Fexploitation correspondent aux 
investissements de maintien et a la variation du besoin en funds de roulement 
d’exploitation. Les FCF sont actualises au cout des capitaux propres. 
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La valeur V de I’entreprise se formule ainsi : 

i - n 

L = ^ FCF i ■ (1 + t)~ ‘ + VR n ■ (1 + t)~ " 

i = 1 

Avec t = taux d’actualisation, calcule au cout moyen pondere du capital. 

VR^ est la valeur terminale en fin d’annee n qui peut etre calculee de maniere 
simplifiee : 

• comme une rente perpetuelle sur la base du resultat d’exploitation apres impot, 
actualise a I’infini ; 

• a partir d’un multiple du resultat d’exploitation ou de la CAF d’exploitation ; 

• comme une rente perpetuelle sur la base du dernier FCF connu et suppose constant ; 

• comme une rente perpetuelle sur la base du dernier FCF et suppose croissant a 
un taux g. 


Exercice (d'apres examen d'Expertise comptable) 

Monsieur Majo est preoccupe depuis plusieurs annees par le manque de fonds propres de son 
entreprise. II a re^u une proposition de rapprochement emanant de la societe anonyme Pille dont 
I'activite s'exerce dans le secteur « fabrication de cuisines ». Cette societe, d'une taille nettement 
plus importante, est interessee par I'activite de Gynkor. Pour negocier le projet de fusion, monsieur 
Majo souhaite connaitre la valeur des actions Pille. II utilise les renseignements fournis par le directeur 
financier de la societe Pille (annexe 1). 

Vous devez utiliser des methodes basees sur les flux de profits plutot que des methodes patrimoniales. 

1. Calculez le cout des capitaux propres en utilisant la relation fondamentale du MEDAF. 

2. Posez le principe d'une evaluation (pour une action et globalement) fondee sur les dividendes 
futurs verses par la societe Pille en utilisant la formule du modele de Gordon-Shapiro. 

3. Calculez les flux de tresorerie disponibles (free cash-flows) pour I'actionnalre. 

4. Dedulsez des questions precedentes une valeur de la societe Pille. 

ANNEXE 1 : Informations sur la societe Pille 

Capital de la SA Pille : 600 000 actions de 100 € de valeur nominale. 

La rentabilite attendue du marche financier est de 8,5 %. 

Le taux d'interet des obligations du Tresor est de 5,5 %. 

Le coefficient de risque de la societe est de 1,5. 

Le dividende unitaire prevu au Litre de I'exercice N + 1 est de 1 5 €. 

La croissance annuelle previsionnelle du dividende est de 3 %. 

L'EBE de I'annee N est de 14 000 K€. Le BFR peut etre evalue a 20 % de I'EBE. 

Les previsions pour Sexploitation en k€ sont les suivantes : 



N + 1 

N + 2 

N + 3 

EBE (excedent brut d'exploitation) 

15 900 

16 800 

18 000 

Dotations aux amortissements 

1 800 

1 800 

1 800 


A partir de N + 4, les previsions sont moins faciles, mais on peut estimer que les flux nets de tresorerie 
peuvent etre approchfe par une suite constante et infinie de 13 000 k€. 

L'endettement de I'entreprise se situe a un niveau pratiquement constant de 15 000 k€ (les 
remboursements sont compenses par de nouveaux emprunts) a un taux moyen avant impot de 7 %. 
II n'est pas prevu d'investissement a court et a moyen terme. Le taux d'impot sur les societes est de 
33,33 %. 
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CORRIGE FICHE 1 


www.euridile.inpi.fr 

Site officiel du Registre national du commerce et des societes (RCS) et de 
I'INPI (Institut national de la propriete industrielle). Informations du registre 
(> 3 000 000 entreprises) ; fiche d'identite ; comptes annuels sociaux et 
consolides ; elements financiers pluriannuels (grandes masses, SIG, ratios 
et ratios medians sur trois exercices, chiffres cles sur cinq exercices). 

www.infogreffe.fr 

Le bilan, le compte de resultat, le tableau des amortissements, le tableau des 
immobilisations et des provisions, I'etat des creances et des dettes, I'affectation 
du resultat et de la resolution de I'affectation, le rapport de gestion et le 
rapport du commissaire aux comptes pour les SA, mais egalement : 

- I'extrait RCS (Kbis), qui est le seui document officiel et legal attestant 
de I'existence jurldique d'une entreprise commerciale. 
Renseignements relatifs a I'administratlon de la personne : fonction, 
nom, date et commune de nalssance, natlonalite et adresse du dirigeant 
principal, des administrateurs et des commissalres aux comptes. 

- les statuts, mentlonnent les points suivants : les dispositions generales 
(forme juridique, denomination, siege, duree, objet...), le capital et 
les actions (nombre et valeur de chaque part). 

www.cofacerating.fr 

Librairie d'etudes sectorielles. Les comptes annuels sont payants. 
Toutefois, de nombreuses informations sont gratuites et en particulier des 
statistiques sectorielles avec des elements du compte de resultat (soldes 
intermediaires de gestion) et des elements d'exploitation (FRNG, BFR, CA, 
effectif moyen). 

www.verif.fr 

Informations sur toutes les entreprises installees en France. Identite et 
informations juridiques. Chiffres clefs des trois dernieres annees ; 
informations sur les dirigeants et les actionnaires ; liens avec filiales. 

www.infobilan.fr 

Dossier complet avec classement des entreprises (performance, secteur 
d'activite). 

Fiche d'identite complete : bilan detaille, compte de resultat et annexes. 
Analyse economique et financiere, risque de defaillance et chiffres clefs. 

www.cci.fr 

Fichiers d'entreprises parmi les deux millions d'entreprises inscrites au RCS. 
Selection parmi plusieurs criteres (activite, localisation, chiffres clefs...). 
Possibilite de recevoir le ficher sur CD-Rom. 

www.societe.com 

Quelques informations sont gratuites : elements du bilan (grandes 
masses) ; analyse du compte de r&ultat et d'elements d'exploitation, 
effectif moyen. 

Les informations payantes : comptes sociaux ; comptes complets numerises 
en telechargement ou par courrier ; statuts, cession de parts, actes sous 
seing prive, proces-verbaux des assemblees d'actionnaires. Comptes 
complets avec les rapports de gestion et du commissaire aux comptes. 

www.france-prospect.fr 

Toutes les entreprises inscrites au Registre national du commerce et des 
societes sont enrichies de leurs adresses email. Le tri s'effectue par activite, 
par zone geographique ou par elements financiers : par tranches 
d'effectif, par tranche de chiffre d'affaires ou par solvabilite. 
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CORRIGE FICHE 2 


Operations (flux) 

Emplols (destination) 

Ressources (origine) 

Achat de marchandises en especes 

Achat de marchandises 

Caisse (especes en caisse) 

Vente de marchandises par cheque 

Banque (remise de cheque 
en banque) 

Vente de marchandises 

Salaires payes par cheque 

Remuneration du personnel 

Banque 

Achat de marchandises a credit 

Achat de marchandises 

Fournisseur 

Paiement d'un fournisseur 
par cheque 

Fournisseur 

(extinction d'une dette) 

Banque (argent en banque) 

Vente de marchandises a credit 

Client (naissance d'un droit 
de creance) 

Vente de marchandises 

Encaissement du reglement 
par cheque d'un client 

Banque (remise du cheque 
en banque) 

Client (exercice du droit de 
creance) 

Achat de marchandises 
(1/2 par cheque, 1/2 a credit) 

Achat de marchandises 

Banque (argent en banque) 
Fournisseur 

(contraction d'une dette) 

Emprunt a une banque 

Banque (remise des fonds 
en banque) 

Emprunt 

(contraction d'une dette) 

Remboursement d'un emprunt 
(nominal et interets) par cheque 

- Emprunt 

(extinction d'une dette) 

- Charges d'interets 

Banque (argent en banque) 


CORRIGE FICHE 3 

1. Presentez le bilan de la societe au 1^'' janvier N et au 31 decembre N 


Bilan au 1^' janvier N 

Immobilisations 

400 000 

Capital 

800 000 

Disponibilites 

600 000 

Emprunts 

200 000 

Total 

1 000 000 

Total 

1 000 000 


Bilan au 31 decembre N 

Immobilisations 

320 000 

Capital 

800 000 

Stocks 

120 000 

Resultat net de I'exercice 

80 000 

Clients 

300 000 

Emprunts 

160 000 

DisponibilitK 

360 000 

Fournisseurs 

60 000 

Total 

1 100 000 

Total 

1 100 000 


Explications : 

• Les immobilisations sont amorties sur cinq ans, on deprecie done leur valeur 
d’un cinquieme par an, soit de 80 000 €. 

• La societe a vendu pour 1 200 000 € (12 x 100 000 €) avec une marge de 40 % soit 
480 000 €, elle a verse 300 000 € aux salaries (12 x 25 000 €), 20 000 € d’interets a 
la banque (10 % de 200 000 €) et deprecie ses immobilisations de 80 000 € : il lui 
reste un benefice de 80 000 € (480 000 - 300 000 - 20 000 - 80 000). 
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• Le stock doit representer deux mois de ventes, soit 200 000 €, mais le prix d’achat 
des meubles n’est que de 60 % du prix de vente, soit 120 000 €, et les stocks sont 
presentes a leur cout d’achat. 

• Les clients ont obtenu trois mois de credit soit trois fois 100 000 € tandis que les 
fournisseurs sont payes a 30 jours soit un mois d’achat a credit done 60 % de 
100 000 = 60 000 €. 

• L’emprunt a ete rembourse de 40 000 € le 31 decembre : la dette en date du bilan 
est de 160 000 €. 

• Le bilan est done une photographic du patrimoine de I’entreprise qui n’est valable 
que pour une journee : un bilan non date n’a strictement aucune signification. La 
tresorerie (disponibilites) permet d’equilibrer le bilan est determinee par I’activite. 

2. Que pensez-vous de la situation de la societe pour son premier exercice ? 

Le point positif est que la societe a degage un benefice de 80 000 € pour une premiere 
annee d’exploitation. 

Toutefois, ce resultat ne s’exprime pas sur la tresorerie de la societe qui s’est forte- 
ment degradee puisqu’elle passe de 600 000 € a 360 000 €. L’explication est fournie 
par les decalages de paiements, sachant que la comptabilite s’enregistre a partir des 
factures et non a partir des paiements. 

Les credits importants octroyes aux clients entrainent des problemes de tresorerie 
qui ne sont pas compenses par les credits fournisseurs, bien plus courts et portant 
sur des sommes plus faibles (60 %). Les salaries, quant a eux, doivent etre payes 
comptant. 

Le paradoxe est qu’une augmentation de I’activite entramera une deterioration de 
cette tresorerie, tons les postes augmentant proportionnellement. 

Cette situation risque d’amener a terme la societe a la faillite : impossibilite de 
payer ses creanciers qu’il s’agisse des fournisseurs ou des salaries, a partir du moment 
ou la tresorerie deviendra negative, si la banque refuse d’aider la societe par des 
credits. 

CORRIGE FICHE 4 

Dans les charges exceptionnelles sur operations en capital, nous aurons la valeur 
nette comptable des elements d’actifs cedes, soit 345 000 € : 

• pour la machine ; 250 000 - 175 000 = 75 000 € 

• pour le mobilier : 400 000 - 130 000 = 270 000 € 

Dans les produits exceptionnels sur operations en capital, nous aurons 370 000 € 
composes comme suit : 

• la quote-part des subventions d’investissement viree au resultat de I’exercice, soit 
30 000 € (150 000/5) ; 

• le prix de cession des elements d’actifs cedes soit 340 000 € : 

- pour la machine le prix de vente etait de 90 000 €, 

- pour le mobilier, on sait que la cession a entraine une moins-value de 20 000 €. 
Sa VNC est egale a 270 000 €, elle a done ete cedee pour 250 000 €. 

Observation : la machine a degage une plus-value de 15 000 € (90 000 - 75 000). 
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CORRIGE FICHE 5 

Le tableau ci-dessous nous donne les reponses aux trois questions : 

1. Calculez le seuil de rentabilite dans les deux cas de figure 

• On obtient 2 290 pour la fabrication en interne et 1 750 pour la sous-traitance. 

2. Calculez la marge de securite 

• Elle est de 23,66 % en interne et de 41,66 % pour la sous-traitance. 

3. Calculez le levier operationnel 

• II est de 4,225 en interne et de 2,400 pour la sous-traitance. 



Fabrication en interne 

Sous-traitance 

Chiffre d'affaires (1) 

2 550 

3 000 

3450 

2 550 

3 000 

3450 

Charges variables 

1 147,5 

1350 

1 552,5 

1 530 

1800 

2 070 

Marge sur couts variables (2) 

1 402,5 

1650 

1 897,5 

1020 

1200 

1380700 

Charges fixes 

1 259,5 

1 259,5 

1 259,5 

700 

700 


Resultat d'exploitatlon (3) 

143 

390,5 

638 

320 

500 

680 

Seuil de rentabilite (4) 

2 290 

1 750 

Marge de securite en euros (1) - (4) 

260 

710 

1 160 

800 

1 250 

1 700 

Marge de securite en % (1) - (4)/(1) 

0,2366 

0,4166 

Levier operationnel (5) 

4,225 

2,400 


• Le CA pent varier de -t 15 % soit 3 450 ou - 15 % soit 2 550. 

• Les CV sont de 45 % en interne ou 60 % en sous-traitance. 

• Le resultat d’exploitation correspond a la marge diminuee des charges fixes. 

• Le seuil de rentabilite s’obtient par charges fixes/MSCV soit en interne 1259,5/0,55 
= 2 290 et en sous-traitance 700/0,4 = 1 750. 

• Le levier operationnel s’obtient en sous-traitance de la maniere suivante : 

(680 500)7500 
(3 450 3 000)73 000 

• Le levier operationnel s’obtient en interne de la maniere suivante ; 

(638 390,5)7390,5 _ ^ 

(3 450 3 000)73 000 

On remarque que le levier est [’inverse du taux de marge de securite (1/0,2366 
= 4,225). 

Quand le chiffre d’affaires en interne augmente de 15 %, le resultat doit augmenter 
de 4,225 x 15 % = 63,375 % et passer de 390 000 a 638 000 €. 

Pour la sous-traitance, le resultat n’augmentera que de 2,4 x 15 % = 36 % et passera 
de 500 000 a 680 000 €. 

II est beaucoup plus risque de produire la nouvelle activite en interne plutot qu’en 
sous-traitance ; on pent envisager la sous-traitance si Ton estime que la conjoncture 
est favorable et que les ventes seront fortes. 
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CORRIGE FICHE 6 

1. Presentez le tableau des soldes intermediaires de gestion 


Elements 

N-2 

N-1 

N 

Production vendue 

5 626 

6 568 

5 522 

Production stockee 

-326 

-98 

294 

Production de I'exercice 

5 300 

6 470 

5 816 

Achats de matieres premieres 

1 980 

2 538 

1 832 

Variation de stock 

4 

-226 

-130 

Autres achats et charges externes 

382 

492 

538 

Sous-total CONSOMMATION 

2 366 

2 804 

2 240 

Valeur ajoutee 

2 934 

3 666 

3 576 

(Impots taxes et versements assimilM) 

-128 

-150 

-174 

(Charges de personnel) 

-2 368 

-2 830 

-3 066 

Excedent brut d'exploltation 

438 

686 

336 

(Dotations aux amortissements et aux provisions) 

-354 

-358 

-396 

Resultat d'exploltation 

84 

328 

-60 

(Charges financieres) 

-258 

-240 

-516 

Resultat courant avant impot 

-174 

88 

-576 

Produits exceptionnels 

190 

206 

151 

(Charges exceptionnelles) 

-114 

-136 

-100 

Resultat exceptionnel 

76 

70 

51 

(Impots sur les benefices) 

-10 

-8 

-3 

Resultat net de I'exercice 

-108 

150 

-528 


2. Calculez les ratios significatifs permettant d'apprecier 
les performances de la societe 



N-2 

en % 

N-1 

en % 

N 

en % 

Rentabilite commerciale 
rfeultat d'exploitation/ 
chiffre d'affaires 

84/5300 

1,58% 

328/6470 

5,07 % 

-60/5816 

-1,03 % 

Rentabilite economique 
r&ultat d'exploitation/ 
investissements 

84/2100 

4,00 % 

328/2 624 

12,50% 

-60/4310 

-1,39% 

Rentabilite financiere 
r&ultat net/capitaux propres 

-108/618 

-17,48% 

150/1234 

12,16 % 

- 528/706 

- 74,79 % 

Taux de valeur ajoutee 

VA/production 

2934/5300 

55,36 % 

3 666/6470 

56,66 % 

3 576/5816 

61,50 % 

Taux de rendement brut 

d'exploitation 

EBE/production 

438/5300 

8,26 % 

686/6470 

10,60 % 

336/5816 

5,78 % 

Taux de couverture 
des charges financieres 
charges financieres/EBE 

258/438 

58,90 % 

240/686 

34,99 % 

516/336 

153,57 % 

Taux de couvertures 
des frais de personnel 
charges de personnel/VA 

2368/2934 

80,71 % 

2830/3 666 

77,20 % 

3 066/3 576 

85,74 % 
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3. La societe est-elle rentable ? 

L’entreprise presente en N une degradation importante de son resultat net et affiche 
une perte de 528 k€, perte qui existe deja au niveau du resultat d’exploitation. 

Pourtant sa valeur ajoutee ne semble pas en cause. On constate meme que la capacite 
de I’entreprise a accroitre la valeur des biens fournis par les tiers est en croissance 
et atteint 61,50 % en N par rapport a 55,36 % en N - 2. 

La raison essentielle provient de I’augmentation des charges de personnel qui 
atteignent pres de 86 % de la valeur ajoutee. On comprend alors la difficulte pour 
I’entreprise de remunerer les autres facteurs de production : preteurs, financement, 
investissement, etat et associes. 

D’autre part, on note un accroissement considerable des charges financieres (elles 
sont multipliees par deux) du fait de I’augmentation des emprunts aupres des 
etablissements de credit. Les charges financieres sont desormais superieures a 
I’excedent brut d’exploitation. 

Pourtant, ces emprunts ont servi au financement des nouvelles immobilisations 
acquises (4 210 k€ d’acquisition d’immobilisations corporelles entre N-2 et N), mais 
I’impact a ete tres faible sur I’activite : une chute sensible de la production vendue 
entre N - 1 et N (- 16 %) entrame une degradation du resultat net. 

II lui est sans doute difficile de faire appel a ses associes compte tenu de la degrada- 
tion de la situation qui n’incite pas a la confiance. Les capitaux propres incluant les 
resultats, des pertes reduisent mecaniquement leur montant. 

CORRIGE FICHE 7 

Situation 1 : Augmentation du volume de chiffre d’affaires de 40 % 


Tableau des soldes pour N + 1 



Exercice N 

Exercice N + 1 avec CA = + 40 % 

Sommes 

% du CA 

Sommes 

% du CA 

A en % 

Production vendue (chiffre d'affaires) 

60 000 

100 % 

84 000 

100 % 

40 % 

Achats consommes de matieres et fournitures 

- 27 000 

45 % 

- 37 800 

45 % 

40 % 

Charges externes et de personnel 
proportionnelles au chiffre d'affaires 

- 21 600 

36 % 

- 30 240 

36 % 

40 % 

Charges externes et de personnel 
independantes du chiffre d'affaires 

-7 200 

12 % 

-7 200 

8,57 % 


Excedent brut d'exploitatlon (EBE) (1) 

4 200 

7 % 

8 760 

10,43 % 

108,57 % 

Charges d'exploitation calculees 
(dotations aux amortissements) 

-2 700 

-4,50 % 

- 5 200 

-6,19 % 

92,59 % 

Resultat d'exploitation 

1 500 

2,50 % 

3 560 

4,24 % 

137,33 % 

BFRE (a) 

Variation du BFRE (b) (2) 

15 000 

25 % 

21 000 
6 000 

25,00 % 

40 % 

Excedent de tresorerie d'exploitation (1) - (2) 

4 200 


2 760 


- 34,29 % 


(a) Le BFRE represente 60 + 54 - 24 = 90 jours de CA soit : 90/360 = 25 % du chiffre d'affaires. 

(b) Le chiffre d'affaires (N) est egal a celui de (N-1), ie BFRE est done reste stable au cours de ces deux exercices. 
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Commentaires 

L’augmentation du chiffre d’affaires a un impact tres positif sur la rentabilite de 
I’entreprise : augmentation du resultat d’exploitation de 137 %. Par contre I’ETE 
diminue. II s’agit d’un effet de ciseaux. Le BFRE augmente plus vite que I’EBE, 
degradant en consequence la tresorerie degagee par I’exploitation de la periode. 

La hausse de I’EBE a ete de 4 560 (8 760 - 4 200), mais dans le meme temps, le BFRE 
a augmente de 6 000. Cette situation est d’autant plus inquietante que I’entreprise 
devra faire face a Faugmentation de depenses liees aux emprunts realises et a la 
hausse de I’impot sur les benefices due a Faugmentation de son resultat. 

Situation 2 : Augmentation du volume de chiffre d’affaires de 5 % et hausse du prix 
de vente de 10 %. 

Etant donne que le prix de vente augmente de 10 %, le poids relatif des stocks et 
des dettes d’exploitation par rapport au chiffre d’affaires est diminue et le BFRE 
passe de 25 % a 24,09 % du CA (qui augmente de 15,50 %). 


Tableau des soldes pour N + 1 


Composantes du BFRE en jours de CA 

Exercice N 

Exercice N + 1 

(a) Stocks 

60 

60/1,1 = 54,55 

(b) Creances d'exploitation 

54 

54 

(c) Dettes d'exploitation 

24 

24/1,1 =21,82 

(a) + (b) - (c) BFRE 

90 

86,73 

BFRE en % du chiffre d'affaires 

25% 

24,09 % 



Exercice N 

Exercice N + 1 avec CA = + 15,5 % 

Sommes 

% 

du CA 

Sommes 

% 

du CA 

Variations 
en % 

Production vendue (chiffre d'affaires) 

60 000 

100 % 

69 300 

100 % 

15,50 % 

Achats consommfe de matieres et fournitures 

- 27 000 

45 % 

- 28 350 

40,91 % 

5 % 

Charges externes et de personnel 
proportionnelles au chiffre d'affaires 

- 21 600 

36 % 

- 22 680 

32,73 % 

5 % 

Charges externes et de personnel 
independantes du chiffre d'affaires 

-7 200 

12 % 

-7 200 

10,39 % 


Excedent brut d'exploitation (EBE) (1) 

4 200 

7 % 

11 070 

15,97 % 

163,57 % 

Charges d'exploitation calculees 
(Dotations aux amortissements) 

-2 700 

-4,50 % 

-5 200 

- 6,88 % 

92,59 % 

Resultat d'exploitation 

1 500 

2,50 % 

5 870 

8,47 % 

291,33 % 

BFRE 

Variation du BFRE (2) 

15 000 

25 % 

16 694 
1 694 

24,09 % 

11,29 % 

Excedent de tresorerie d'exploitation (FNTE) 
(1)-(2) 

4 200 


9 376 


123,24 % 


Commentaires 

Dans cette situation, resultat et tresorerie d’exploitation s’ameliorent nettement. 
Le probleme est de savoir si Faugmentation du flux de tresorerie est suffisante 
pour faire face a Faugmentation prevue des depenses. 

Le resultat d’exploitation augmente de pres de 300 %, FETE va plus que doubler 
et les investissements seront largement suffisant pour un CA en hausse moderee. 
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Situation 3 : Augmentation du volume du CA de 40 % et modiGcation des delais 
de reglement 

Exprimons le chiffre d’affaires (N+1) en fonction de celui de N : CA x 0,90 x 1,40 
= CA X 1,26 (la societe perd 10 % de ses clients, mais augmente de 40 % son volume 
pour les 90 % restants). 

Les modifications des delais de recouvrement entraineront une modification au 
niveau du BFRE : 


Tableau des soldes pour N+1 


Composantes du BFRE en jours de CA 

Exercice N + 1 

(a) Stocks 

60 

(b) Creances d'exploitation 

(30 X 65 % + 60 X 35 %) 40,50 

(c) Dettes d'exploitation 

24 

(a) + (b) - (c) BFRE 

76,50 

BFRE en % du chiffre d'affaires 

76,50/360 = 21,25 % 



Exercice N 

Exercice N + 1 avec CA = + 26 % 

Sommes 

% 

du CA 

Sommes 

% 

du CA 

Variations 
en % 

Production vendue (chiffre d'affaires) 

60 000 

100 % 

75 600 

100 % 

26 % 

Achats consommes de matieres et fournitures 

- 27 000 

45 % 

- 34 020 

45 % 

26 % 

Charges externes et de personnel 
proportionnelles au chiffre d'affaires 

- 21 600 

36 % 

-27 216 

36 % 

26 % 

Charges externes et de personnel 
independantes du chiffre d'affaires 

-7 200 

12 % 

-7 200 

9,52 % 


Excedent brut d'exploitation (EBE) (1) 

4 200 

7 % 

7164 

9,48 % 

70,57 % 

Charges d'exploitation calculees 
(dotations aux amortissements) 

-2 700 

-4,50 % 

-5 200 

- 6,88 % 

92,59 % 

Resultat d'exploitation 

1 500 

2,50 % 

1 964 

2,60 % 

30,93 % 

BFRE (a) 

Variation du BFRE (b) (2) 

15 000 

25 % 

16 065 
1 065 

21,25 % 

7,10 % 

Excedent de tresorerie d'exploitation (FNTE) 
(1)-(2) 

4 200 


6 099 


45,21 % 


(a) Le BFRE represente dorenavant 21,25 % du chiffre d'affaires soil 75 600 _ 21,25 % = 16 065. 

(b) Le chiffre d'affaires (N) est egal a celui de (N-1), le BFRE est done reste stable au cours de ces deux exercices. 


Commentaires 

Les modifications des conditions de reglement ont un impact negatif sur la rentabi- 
lite de I’entreprise, le resultat d’exploitation n’augmente plus que de 31 %. 

Par contre, le flux de tresorerie d’exploitation enregistre une hausse sensible. 
L’ETE augmente mais nettement moins que dans la situation 2. 

Conclusion 

A I’evidence, e’est la situation 2 qui doit etre privilegiee : I’augmentation du prix 
de vente associe a une hausse moderee du chiffre d’affaires donne nettement les 
meilleurs resultats. 
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La hausse moderee du chiffre d’affaires n’entraine pas de hausse trop importante 
du BFRE et permet a I’entreprise de conserver un important volant de liquidites 
pour assurer la couverture des autres charges, et le cas echeant le financement 
d’investissements necessaires. 


CORRIGE FICHE 8 

1. Presentez les SIG jusqu'a I'excedent brut d'exploitation 


Ventes de marchandises 

147 296 026 

Cout d'achat des marchandises vendues 

- 122 264 332 

Marge commerciale 

25 031 694 

Production vendue 

17 159 040 

Production stockee 

0 

Production immobiiisee 

767 220 

Production de I'exercice 

17 926 260 

Production de i'exercice 

17 926 260 

Marge commerciaie 

25 031 694 

Consommation en provenance de tiers 

- 14 193 518 

Vaieur ajoutee 

28 764 436 

Subvention d'expioitation 

0 

(impots, taxes et versements assimiies) 

- 800 893 

(Charges de personnei) 

-25 844 791 

Excedent brut d'exploitation 

2 118 752 


2. Calculez la CAF par la methode soustractive 


Excedent brut d'expioitation 

2 118 752 

Detail des caiculs 

Autres produits 

4 304 


(Autres charges) 

- 324 823 


Transfect de charges 

1 500 000 


Produits financiers 

964 393 


(Charges financieres) 

- 6 644 957 


Produits exceptionneis 

684 461 

977 937 - 29 1 022 (RAP) - 2 454 (PCEAC) 

(Charges exceptionneiies) 

- 1 889 240 

- 3 036 326 + 423 1 2 1 (DAP) + 723 965 (VNC) 

(impots sur ies benefices) 

2 407 270 


Capacite d'autofinancement 

-1 179 840 



On voit done que la societe n’a plus aucune capacite d’autofinancement. On remar- 
quera toutefois ; 

• que son excedent brut d’exploitation reste positif ; 

• que le poids des charges financieres est considerable : trois fois I’EBE, alors qu’il 
ne doit pas depasser la moitie de I’EBE pour eviter le risque de faillite ; 

• que I’impot sur les benefices est negatif, autrement dit qu’il s’agit d’un rembour- 
sement de I’Etat. 
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3. Verifiez la CAF a partir du resultat net 


Resultat net de I'exercice 

- 6 876 931 

+ DAP exploitation 

5 219 307 

+ DAP financieres 

0 

+ DAP exceptionnelles 

423 121 

- RAP exploitation 

-375 826 

- RAP financieres 

0 

- RAP exceptionnelles 

- 291 022 

+ VNC actifs cedes 

723 965 

- PCEAC 

-2 454 

- Quote-part des subventions 

0 

Capacite d'autofinancement 

-1 179 840 


CORRIGE FICHE 9 

1. Calculez la valeur ajoutee et I'excedent brut d'exploitation du PCG 
pour I'exercice N 


Produits 


Charges 


Soldes 


Ventes de marchandises 

17 453 

Cout d'achat des 


Marge 




marchandises vendues 

14 094 

commerciale 

3 359 

Production vendue 

3 744 

Destockage 


Production 


Production stockee 

0 

de production 

0 

de I'exercice 

3 744 

Production immobilisee 

0 





Marge commerciale 

3 359 

Consommation 


Valeur 


Production de I'exercice 

3 744 

de I'exercice 

2711 

ajoutee 

4 392 


7 103 





Valeur ajoutee 

4 392 

Impots et taxes 

282 

EBE (ou IBE) 

512 

Subvention 


Charges de personnel 

3 598 



d'exploitation 



3 880 




La valeur ajoutee mesure la richesse creee par I’entreprise. L’EBE represente la 
tresorerie dont disposerait I’entreprise a la fin de I’exercice, grace a son exploita- 
tion, si tons les produits et toutes les charges qui le composent etaient encaisses et 
decaisses. 


2. Determinez, pour I'exercice N, la valeur ajoutee CDB 
a partir de celle obtenue par le PCG 


Valeur ajoutee du PCG 

4 392 

Subventions d'exploitation en complement du prix de vente 

0 

Personnel exterieur (interimaire) 

+ 170 

Annuite de credit-bail 

+ 428 

= Valeur ajoutee CDB 

= 4 990 
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On pent de la meme maniere passer de I’EBE au RBE de la Centrale de bilans : 


Excedent brut d'exploitation (EBE) 

512 

Annuite de credit-bail 

+ 428 

Autres produits de gestion courante (compte 75) 

+ 55 

Autres charges de gestion courante (compte 65) 

-7 

Escomptes obtenus 

-0 

Escomptes accordes 

-0 

= RBE 

= 988 


3. Presentez le tableau des soldes intermediaires de gestion 
de la Centrale de bilans de la Banque de France 

Pour elaborer le tableau, 11 faut d’abord retraiter le credit-bail : 

• Le bien vaut 1 500 000 € (il n’y a pas d’option de rachat) et le contrat court sur 
cinq ans. 

• La dotation aux amortissements est done de 300 000 € (1 500 000 €/5). 

• La redevance etant de 428 000 €, la charge d’interet est la difference avec la DAP, 
soit 128 000 €. 

Pour equilibrer ces deux nouvelles charges, on retire 428 000 € aux autres charges 
externes auxquelles on retire egalement le personnel interimaire (170) pour le 
transferer en charges de personnel. 

Le resultat financier ne comprend aucun element lie a I’exploitation (escompte de 
reglement). 



Exercice N 
(en K€) 

SOLDES D'EXPLOITATION 


Ventes de merchandises 

17 453 

- Cout d'achat des merchandises vendues 

14 094 

= Marge commerciale (a) 

3 359 

Production vendue 

3 744 

+ Production stockee 

0 

+ Production immobilisee 

0 

= Production de I'exercice 

3 744 

- Sous-traitance de fabrication 

-273 

= Production propre 

3 471 

- Cout d'achat des matieres consommees 

0 

= Marge sur production propre (b) 

3 471 

= Marge brute d'exploitation (a) + (b) 

6 830 

- Achats et charges externes (1) 

1 840 

+ Subventions d'exploitation regues en complement de prix 

0 

VALEUR AJOUTEE (CDB) 

4 990 

+ Autres produits 

55 

-Autres charges 

-7 

- Impots, taxes et assimiles 

-282 

- Charges de personnel (y compris interimaire) (2) 

-3 768 

RESULTAT BRUT D'EXPLOITATION (RBE) 

988 


140 


Corriges des exercices 



Exercice N 
(en K€) 

+ Transfert de charges d'exploitation 

0 

— Dotations nettes aux amortissements, depreciations et provisions (3) 

-1 628 

RESULTAT NET D'EXPLOITATION (RNE) 

-640 



SOLDES GLOBAUX 


RESULTAT BRUT D'EXPLOITATION 

988 

+ Operation hors exploitation 

0 

+ Quote-part des operations faites en commun 

0 

+ Operations financieres hors interets 

2 

+ Operations exceptionnelles (4) 

196 

+ Transferts de charges entre comptes de charges 

0 

RESULTAT BRUT GLOBAL (RBG) 

1 186 

- Dotations aux amortissements, depreciations et provisions (y compris credit-bail) (5) 

-1 928 

- Reprises sur amortissements, depreciations et provisions 

1 441 

+ Subventions d'investissement virees au resultat 

0 

+ Transferts de charges en « charges a repartir » 

0 

RESULTAT NET GLOBAL (RNG) 

699 

- Charges d'interets (y compris sur credit-bail) (6) 

-367 

- Participation des salaries 

0 

- Impots sur les benefices 

-22 

RESULTAT DE L'EXERCICE 

310 

+/- Plus ou moins-values de cessions et apports 

0 

RESULTAT NET COMPTABLE 

310 


( 1 ) 2 711 - 273 - 170-428 = 123 + 1 717 = 1 840 

( 2 ) 3 598 + 170 = 3 768 

( 3 ) 1 138 + 192 + 298 = 1 628 

( 4 ) 262 - 66 = 196 

( 5 ) 1 628 + 300 = 1 928 

( 6 ) 239 + 128 = 367 


Le tableau des revenus repartis se presente comme suit : 


Valeur ajoutee (CDB) 

4 990 

+/- Autres produits (55) et charges d'exploitation (- 7) 

+ 48 

+ Produits hors exploitation : produits financiers (3) + produits exceptionnels (262) = 265 
- Charges hors exploitation : charges financieres (1) + charges exceptionnelles (66) = 67 

+ 198 

= Revenus repartis 

5 236 

- Personnel : charges de personnel (2 538 + 1 060) et participation des salaries (170) 

-3 768 

- Preteurs : charges d'interets (239 + 128 du CB) 

-367 

- Etat : impots sur les benefices et impots et taxes (282 + 22) 

-304 

= Capacite d'autofinancement 

= 797 

- Associes : dividendes distribues 

0 

= Entreprises : autofinancement 

= 797 
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CORRIGE FICHE 10 


Bilans fonctionnels en liste 



N-1 

N 

Variation 

Ressources stables 




Capitaux propres 

533 000 

542 500 


Provisions pour risques et charges 

19 000 

73 000 


Amortissements, depreciations et provisions (actif) 

236 000 

306 000 


Dettes financieres 

291 000 

283 000 



1 079 000 

1 204 500 

125 500 

Actifs immobilises 




Immobilisations 

485 000 

536 000 


Charges a repartir 

0 

0 



485 000 

536 000 

51 000 

Fonds de roulement net global 

594 000 

668 500 

74 500 

Actifs circulants d'exploitation 




Stocks et encours 

681 000 

761 000 


Avances versees 

108 000 

124 000 


Creances d'exploitation 

849 000 

868 000 



1 638 000 

1 753 000 

115 000 

Passifs circulants d'exploitation 




Avances revues 

142 000 

148 000 


Dettes d'exploitation 

1 161 500 

1 195 500 



1 303 500 

1 343 500 

40 000 

Besoin en fonds de roulement d'exploitation 

334 500 

409 500 

75 000 

Actifs hors exploitation 



0 

Creances diverses 

0 

0 


Capital souscrit appele non verse 

0 

0 


Valeurs mobilieres de placement 

68 000 

65 000 



68 000 

65 000 

-3 000 

Passifs hors exploitation 




Dettes diverses 

61 000 

95 000 



61 000 

95 000 

0 

Besoin en fonds de roulement hors exploitation 

7 000 

- 30 000 

-37 000 

Besoin en fonds de roulement total 

341 500 

379 500 

38 000 

Disponibilites 

253 500 

291 000 


Concours bancaires courants, soldes crediteurs de banque 

1 000 

2 000 


Tresorerie nette 

252 500 

289 000 

36 500 


Les dettes diverses incluent les dettes sur immobilisations et les autres dettes ; les 
concours bancaires correspondent aux effets escomptes non echus dont la contre- 
partie a ete rajoutee aux creances d’exploitation. 

La relation FRNG = BFR + TN est verifiee. Pour les deux exercices, le FRNG couvre 
largement le BFRE, ce qui permet a I’entreprise de degager une forte tresorerie 
positive. 
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CORRIGE FICHE 11 

1. Presentez les tableaux d'equilibre financier au 31 decembre N des deux societes 

Les tableaux d’equilibre financier s’etablissent ainsi pour les deux exercices ; 


Societe A 

FRNG 

400 

RFR 

Societe B 

BFR 

400 

FRNG 

Annee N 

TN 

500 

Annee N 

TN 

500 


100 



100 



En N, I’environnement est favorable, et la societe A decide d’utiliser ses ressources 
en fonds de roulement pour financer ses immobilisations ; le FRNG est negatif. Le 
surplus est place en tresorerie. 

La societe B a une structure relativement prudente ; son BFR est convert par le 
FRNG et le surplus est place en tresorerie au meme niveau que celui du supermarche. 

2. Presentez les tableaux d'equilibre financier au 31 decembre N + 1 des deux societes, 
sachant qu'une recession a entrame une baisse du chiffre d'affaires de 25 % 
pour chacune d'entre elles 

Le FRNG etant structurel, il n’est pas modifie par la recession. En revanche la 
chute du CA entrame une diminution proportionnelle du BFR. La tresorerie est la 
consequence de cette double action. 


Societe A 

FRNG 

RFR 

375 

Societe B 

BFR 

300 

FRNG 

Annee N + 1 

400 

TN 

Annee N + 1 

TN 

500 



25 


200 



3. Quelle conclusion tirez-vous au niveau de la tresorerie des societes ? 

En N + 1, la baisse d’activite de 25 % entrame rapidement une baisse de 25 % 
du RFR qui passe a 375 ; il s’ensuit que la tresorerie devient negative. La solution 
consistant a ceder les immobilisations acquises avec le RFR n’est pas possible a 
court terme. Le supermarche doit alors demander un decouvert bancaire et devient 
dependant de la banque pour assurer son activite. 

A I’inverse, la societe qui detenait un fonds de roulement important (500) pour 
financer son exploitation voit son BFR diminuer de 25 % et passer a 300, entramant 
une augmentation de sa tresorerie. 

CORRIGE FICHE 12 

1. Presentez le tableau de financement II du PCG, 

retraite des effets escomptes non echus (en bas de bilan) 


Analyse fonctionnelle (bas de bilan) de la societe Batibat 



N-1 

N 

Variation 

Stocks de matieres premieres 

1 338 570 

1 929 810 

591 240 

Stocks de produits finis 

1 829 110 

2 116370 

287 260 

Avances et acomptes verses 

0 

0 

0 

Clients et comptes rattaches (1) 

7 430 340 

9 358 500 

1 928 160 

Effets escomptes non echos (2) 

1 540 850 

2 850 806 

1 309 956 


143 


Corriges des exercices 


Analyse fonctionnelle (bas de bilan) de la societe Batibat (suite) 



N-1 

N 

Variation 

Charges constatees d'avance 

250 190 

155 450 

- 94 740 

Autres creances Sexploitation 

856 300 

911 130 

54 830 

Avances et acomptes re^us 

0 

0 

0 

Dettes fournisseurs rattaches 

- 8 300 250 

- 9 741 480 

- 1 441 230 

Dettes fiscales et sociales 

- 1 650 850 

- 12 500 

1 638 350 

Autres dettes d'exploitation 

0 

0 

0,00 

Produits constates d'avance 

- 900 530 

-910 240 

-9710 

BFRE 

2 393 730 

6 657 846 

4 264116 

Autres creances hors exploitation 

43 300 

45 170 

1 870 

Dette relative a I'IS 

- 50 200 

- 40 200 

10 000 

Autres dettes hors exploitation 

0 

0 

0 

Fournisseurs d'immobilisations 

- 104 350 

-253 310 

-148 960 

BFRHE 

-111 250 

- 248 340 

-137 090 

DisponibilitM 

460 180 

110 030 

-350 150 

Contours bancaires courants 

- 52 070 

- 1 517 320 

- 1 465 250 

Effets escomptes non echus (2) 

- 1 540 850 

- 2 850 806 

- 1 309 956 

Tresorerie nette 

- 1 132 740 

-4 258 096 

-3 125 356 


Fonds de roulement net global 

1 149 740 

2 151 410 

1 001 670 


(1) On retrouve les postes de I'actif et du passif circulant a I'exception du poste client pour lequel il fallait retrouver 
la valeur brute de N-1 : les provisions au bilan de N etaient de 72 300 € ; la dotation annuelle etait de 70 090 €; la 
provision au bilan de N-1 etait done de la difference, soit 2 210 €, qui s'ajoute a la valeur nette de 7 428 130 €. 

(2) Le retraitement des effets escomptes se concretise par une augmentation des clients et des contours bancaires. 


2. Presentez les tableaux d'equilibre financiers pour les deux exercices 




FR 

1 149 740 



FR 

2151 410 

Exercice 

N-1 

BFRE 

2 393 730 

BFRHE 
111 250 

Exercice 

N 

BFRE 
6 657 846 

BFRHE 
248 340 



TN 

1 132 740 



TN 

4 258 096 


3. Portez un jugement sur la situation financiere de I'entreprise 

Le BFRE est superieur au FRNG pour les deux exercices. Mais la situation se 
deteriore : en N - 1, le BFRE est convert a hauteur de 48 % (1 149 740/2 393 730) ; 
en N, la couverture n’est plus que de 32 %. II semble imperatif pour I’entreprise de 
restructurer sa dette afin de reduire la dette a court terme au profit d’une dette a 
long terme. 

II semble que les dirigeants ne veuillent pas proceder a une augmentation de capital 
et il ne semble pas qu’on puisse ceder des actifs en dehors d’une participation de 
305 500 €. 

Par ailleurs, le BFRE, qui representait 9 % du CA en N - 1 (2 393 730/26 312 000), 
en represente plus du double en N, soit 19 % (6657 846/35 040 194). 
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II est done imperatif d’en rechercher les causes en calculant les ratios de rotation 
des elements du BFRE (1) : 


(Stock matieres premieres x 360)/Cout d'achat matieres premieres consommees = 

35,12 

37,70 

(Stock produits finis x 360)/Cout de production des produits finis vendus 

26,10 

22,64 

(Clients et creances rattachees + EENE x 360)/CA TTC 

102,60 

104,88 

(Fournisseurs et comptes rattachees x 360)/Achats de biens et services TTC 

146,64 

122,79 

(Dettes fiscales et sociales x 360)/ Charges de personnel + impots 

81,97 

1,40 


(1) Les donnees permettant de calculer les ratios proviennent du bilan et de I'enonce : 



N-1 

N 

Cout d'achat matieres premieres consommees 

13 722 980 

18 427 450 

Cout de production des produits finis vendus 

25 225 632 

33 645 200 

Achats de biens et services 

17 181 030 

24 081 070 

Charges de personnel + Impots 

7 350 300 

9 052 770 

Charges financieres 

621 570 

850 890 

Stock matieres premieres 

1 338 570 

1 929 810 

Produits intermediaires et finis 

1 829 110 

2 116 370 

Creances clients et comptes rattaches 

7 428 130 

9 358 500 

Effets escomptes non echus 

1 540 850 

2 850 806 

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 

8 300 250 

9 741 480 

Dettes fiscales et sociales 

1 673 600 

35 250 


On voit par ce tableau que le taux de rotation des stocks n’a que peu varie, environ 
60 jours soit deux mois. 

La duree du credit client a tres legerement augmente et ne donne pas d’explication 
satisfaisante. 

La duree du credit fournisseurs, en revanche, a diminue de 16 % (quatre mois de 
credit environ) et surtout les dettes fiscales et sociales sont dorenavant payees au 
comptant. 

Ces dettes, qui representent les salaires des employes et les impots, doivent norma- 
lement etre payees comptant, ce qui laisse croire que les 81,97 jours de credit de 
N-1 etaient artificiels. La societe ne pouvant plus payer, elle a tente d’obtenir 
exceptionnellement des delais, mais cette situation n’a pas pu se reproduire en N. 
En consequence, on pent dire que structurellement le taux de BFRE est normale- 
ment de 19 % du CA et que la societe doit imperativement trouver une solution du 
point de vue financier. 

CORRIGE FICHE 13 

1. Calculez la capacite d'autofinancement de I'exercice N 


Resultat de I'exercice 

670 000 

+ Dotation aux amortissements 

1 082 000 

+ Dotations aux depreciations et aux provisions 

229 000 

- Reprises sur depreciations et provisions 

- 97 500 

- Plus-values de cession (materiel industriel) (90 000 - (250 000- 175 000)) 

- 15 000 

- 1 - Moins-value de cession (autres immobilisations) 

20000 

- Subvention d'investissement viree 

- 30 000 


1 858 500 
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2 . Elaborez le tableau de financement du PCG 


Tableau de financement (Partie 1) 


Emplois 

Montants 

Ressources 

Montants 

Distributions mises en paiement 


Capacite d'autofinancement 


au cours de I'exercice (e) 

290 000 

de I'exercice 

1 858 500 

Acquisitions d'&ements 


Cessions ou reductions d'eiements 


de I'actif immobiiise : 


de i'actif immobilise : 


immobilisations incorporelles (f) 

200 000 

cessions d'immobilisations incorporelles 

0 

immobilisations corporelles (f) 

2 440 000 

cessions d'immobilisations corporelles (a) 

340 000 

immobilisations financieres (f) 

235 000 

cessions/reductions d'immobilisations 




financieres (b) 

35 000 

Charges a repartir sur plusieurs exercices 

0 

Augmentation des capitaux propres : 


Reduction des capitaux propres 


augmentation de capital ou apports (c) 

1 800 000 

Remboursements de dettes financieres (d) 

850 000 

augmentation des autres capitaux propres 

0 



augmentation de dettes financieres (d) 

1 818 000 

Total des emplois 

4 015 000 

Total des ressources 

5 851 500 

Variation du FRNG : ressource nette 

1 836 500 

Variation du FRNG : emplol net 


Total general 

5 851 500 

Total general 

5 851 500 


a) Le prix de cession des elements d'actifs cedes a ete de 340 000 € : pour la machine, le prix de vente etait de 90 000 € ; 
pour le mobilier, la cession a entraine une moins-value de 20 000 €. Sa VNC est egale a 270 000 €, elle a done ete cedee 
pour 250 000 €. 

b) Dans le tableau des immobilisations, un prM a ete rembourse pour 8 000 € et un depot pour 27 000 €. 

c) Augmentation du capital 


Augmentation nominale 

3 000 000 

- Partie non appelee 

- 1 250 000 


1 750 000 

- Incorporation reserve facultative 

- 500 000 

+ Prime d'emission 

550 000 

Apport net (augmentation des ressources) 

1 800 000 


d) Mouvements des emprunts 



Emprunts N-1 

Souscription 

Remboursement 

Emprunts N 

Emprunts etablissements de credit 

3 878 200 



3 131 700 

+ Dettes financieres diverses 

1 752 000 



1 820 000 

- Concours bancaires courants 

- 1 878 200 



-231 700 


3 752 000 

1 818 000 

850 000 

4 720 000 


Le remboursement figure dans I'enonce, la souscription s'obtient par difference. 

e) Le bilan de N-1 Mant apres repartition, on trouve en bas du passif le montant des dividendes a verser en N. 

f) Le montant des acquisitions d'immobilisations est reportable a partir du tableau des immobilisations. 


Le tableau des besoins et degagements s’effectue a partir des variations des valeurs 
brutes de bas de bilan (actifs et passifs circulants). Pour N, les valeurs brutes sont 
en premiere colonne d’actif tandis que pour N-1, seules les valeurs nettes sont au 
bilan. On rajoutera aux valeurs nettes les depreciations d’actif circulant inscrites 
dans la premiere colonne du tableau des depreciations de I’annexe ; 
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Depreciations 
en debut 
d'exercice 

Augmentations 

Diminutions 

Depreciations 
a la cloture 

Depreciations des stocks 

95 000 

110 000 

95 000 

110 000 

Depreciations des creances 

72 000 

36 000 

0 

108 000 

Depreciations des VMP 

9 800 

0 

2 500 

7 300 


Le tableau se presente alors sous la forme suivante : 


Tableau de financement (Partie 2) 



Exercice N 

Variation du fonds de roulement net global 

Besoins 

Degagements 

Solde 


(1) 

(2) 

(2)-(1) 

VARIATIONS « EXPLOITATION » 
Variations des actifs d'exploitation : 
Stocks et encours 

450 000 

0 


Avances et acomptes verses sur commandes 

0 

94 000 


Creances clients, comptes rattaches 
et autres creances d'exploitation 

110 000 

0 


Variations des dettes d'exploitation : 

Avances et acomptes re^us sur commandes 

35 000 

0 


Dettes fournisseurs, comptes rattaches 
et autres dettes d'exploitation 

0 

207 000 


Totaux 

595 000 

301 000 


A. Variation nette « exploitation » 


- 294 000 

VARIATIONS « HORS EXPLOITATION » 




Variations des autres debiteurs 

0 

52 000 


Variations des autres crediteurs 

0 

102 000 


Totaux 

0 

154 000 


B. Variation nette « hors exploitation » 



154 000 

Total A + B : 




Besoin de I'exercice en fonds de roulement 



- 140 000 

ou 




Degagement net de fonds de roulement dans I'exercice 



0 

VARIATIONS « TRESORERIE » 

Variations des disponibilites 
Variations des contours bancaires courants 

50 000 

0 


et soldes crediteurs de banques 

1 646 500 

0 


Totaux 

1 696 500 

0 


C. Variation nette « tresorerie » 


- 1 696 500 

VARIATION DU FONDS DE ROULEMENT NET GLOBAL : 




EMPLOl NET OU RESSOURCE NEHE 



- 1 836 500 
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CORRIGE FICHE 14 

1. Presentez deux analyses fonctionnelles : en valeurs brutes et en valeurs nettes 



Valeurs brutes 

Valeurs nettes 


31 dec. N - 1 

31 dec. N 

Variation 

31 dec. N - 1 

31 dec. N 

Variation 

Ressources stables 

(1)797 060 

(4) 956 380 





- Emplois stables 

(2) 459 160 

(5) 531 310 





Ponds de roulement net global 
(FRNG) 

337 900 

425 070 

+ 87 170 



+ 90 200 

Stocks 

121 350 

196 700 

- 75 350 

111 520 

191 100 

- 79 580 

Clients 

347 650 

426 370 

-154 070 

347 650 

425 170 

- 77 520 

-Dettes fournisseurs 

- 163 900 

-213 000 

+ 49 100 

- 163 900 

-213 000 

+ 49 100 

Besoin en fonds de roulement 
d'exploitation (BFRE) 

305 100 

410 070 

- 104 970 

295 270 

403 270 

- 108 000 

Tresorerie d'actif 

32 800 

15 000 


32 800 

15 000 


-Tresorerie de passif 

0 

0 


0 

0 


Tresorerie nette (TN) 

+ 32 800 

+ 15 000 

+ 17 800 

+ 32 800 

+ 15 000 

+ 17 800 


(1) 262 000 + 163 980 + 33 270 + 196 790 + 141 020 (4) 262 000 + 190 200 + 50 520 + 10 000 + 249 260 + 194 400 

(2) 393 570 + 65 590 (5) 498 520 + 32 790 


2. Presenter la premiere partie du tableau de financement du PCG 


Resultat net 

Dotations aux amortissements 
Dotations aux depreciations/provisions 
Reprises sur depreciations/provisions 
VNC EAC 
PC EAC 

Quote-part des subventions 

50 520 
60 460 
6 800 
-9 830 
11 000 
- 13 000 

57 430 

EBE 

128 900 

+ produits financiers 

4 600 

- charges financieres 

- 17 050 

- impots sur les benefices 

- 10 500 







CAF 

105 950 


CAF 

105 950 


Tableau de financement (Partie 1) 


Emplois 

Montants 

Ressources 

Montants 

Distributions mises en paiement 

7 050 

Capadte d'autofinancement de i'exercice 

105 950 

Acquisitions d'eiements de i'actif immobilise 


Cessions d'immobilisations incorporelles 

0 

immobilisations incorporelles 

0 

Cessions d'immobilisations corporelles 

13 000 

immobilisations corporelles 

120 000 

Cessions ou reductions d'immobilisations 
financieres 

32 800 

immobilisations financieres 

0 

Augmentation de capital ou apports 

0 

Charges a repartir sur plusieurs exercices 

0 

Augmentation des autres capitaux propres 

10 000 

Remboursements de dettes financieres 

32 000 

Augmentation de dettes financieres 

84 470 

Total des emplois 

159 050 

Total des ressources 

247 220 

Variation du FRNG : ressource nette 

87170 

Variation du FRNG : emploi net 

0 

Total general 

247 220 

Total general 

247 220 


Dividendes : Resultat N - 1 : 33,270 -Variation des reserves : 26 220 = 7 050. 

Acquisitions d'immobilisations : 262 380 + x - 60 460- 110 000 = 310 920 d'ou x = 120 000 
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3. Presentez le tableau de flux de tresorerie de par les deux methodes 


Option 1 : a partir du resultat d'exploitation 


Flux de tresorerie lies a I'activite 


Resultat d'exploitation 

(3 449 300 + 1 53 990 + 9 830 - 1 967 000 + 75 350 - 660 000 - 70 000 
- 852 740 - 60 460 - 6 800) 

71 470 

Elimination des charges et produits sans incidence sur la tresorerie ou non lies 
a I'activite : 


Amortissements, depreciations et provisions (60 460 + 6 800) - 9 830) + 3 030 

60 460 

Transfects de charges au compte de charges a repartir 

0 

Resultat brut d'exploitation 

131 930 

- Variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation (valeurs nettes) : 


Stocks (191 100- 111 520) 

- 79 580 

Creances d'exploitation (425 170 - 347 650) 

- 77 520 

Dettes d'exploitation (213 000- 163 900) 

49 100 

A. Flux net de tresorerie d'exploitation 

23 930 

Autres encaissements et decaissements lies a I'activite : 


Frais financiers 

- 17 050 

Produits financiers 

4 600 

Impot sur les societes, hors impot sur les plus-values de cession 

- 10 500 

Charges et produits exceptionnels lies a I'activite 

0 

Autres creances liees a I'activite 

0 

Autres dettes liees a I'activite 

0 

B. Flux net de tresorerie genere par I'activite 

980 

Flux de tresorerie lies aux operations d'investissement 


Acquisitions d'immobilisations (498 520 - 393 570 + 15 050) 

-120 000 

Cessions d'immobilisations nettes d'impots 

13 000 

Reductions d'immobilisations financieres 

32 800 

Variation des dettes et creances sur immobilisations 


C. Flux de tresorerie lie aux operations d'investissement 

- 74 200 

Flux de tresorerie lies aux operations de financement 


Dividendes verses 

-7 050 

Augmentations de capital en numeraire 


Subventions d'investissement regues 

10 000 

Emission d'emprunts (249 260 - 196 790) + 32 000 

84 470 

Remboursements d'emprunts 

- 32 000 

D. Flux de tresorerie lie aux operations de financement 

55 420 

Variation de tresorerie 

- 17 800 

Tresorerie d'ouverture 

32 800 

Tresorerie de cloture 

15 000 


149 


Corriges des exercices 


Option 2 : a partir du resultat net 


Flux de tresorerie lies a I'activite 


Resultat net de I'exercice 

50 520 

Elimination des charges et produits sans incidence sur la tresorerie ou non lies 
a I'activite : 


Amortissements, depreciations et provisions 57 430 - (-3 030) = 60 460 

60 460 

Plus ou moins-values de cessions nettes d'impot 

-2 000 

Quote-part des subventions virees au resultat 


Marge brute d'autofinancement 

108 980 

- Variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation : 


Stocks 

- 79 580 

Creances d'exploitation 

- 77 520 

Dettes d'exploitation 

49 100 

Autres creances liees a I'activite 

0 

Autres dettes liees a I'activite 

0 

A. Flux net de tresorerie lie par I'activite 

980 

Flux de tresorerie lies aux operations d'investissement 


Acquisitions d'immobilisations 

- 120 000 

Cessions d'immobilisations nettes d'impots 

13 000 

Reductions d'immobilisations financieres 

32 800 

Variation des dettes et creances sur immobilisations 


B. Flux de tresorerie lie aux operations d'investissement 

- 74 200 

Flux de tresorerie lies aux operations de financement 


Dividendes verses 

-7 050 

Augmentations de capital en numeraire 


Subventions d'investissement regues 

10 000 

Emission d'emprunts 

84 470 

Remboursements d'emprunts 

- 32 000 

C. Flux de tresorerie lie aux operations de financement 

55 420 

Variation de tresorerie 

-17 800 

Tresorerie d'ouverture 

32 800 

Tresorerie de cloture 

15 000 


4. Formulez un diagnostic a partir du tableau de flux 

La contribution de I’exploitation a la tresorerie de I’entreprise est de 23 930 €. Elle 
provient d’un resultat d’exploitation beneficiaire augmente des charges d’exploitation 
sans incidence sur la tresorerie. En revanche, le flux de tresorerie genere par I’acti- 
vite est quasiment nul car il correspond approximativement aux variations du 
BFRE, aux frais financiers importants et a FIS. La marge brute d’autofinancement 
a ete absorbee par Faugmentation du BFRE. Des investissements importants sont 
a Forigine d’un besoin de 74 200 €, malgre la cession d’une immobilisation et le 
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remboursement d’un pret. Le flux de tresorerie des operations de financement ne 
couvrant pas ces operations, la societe a utilise sa tresorerie pour financer ces 
investissements a hauteur de 17 800 €. 

Si les actionnaires n’ont pas ete sollicites pour de nouveaux apports, en renongant a 
leurs dividendes, ils ont permis de maximiser I’autofinancement du programme 
d’investissement. Pour boucler les besoins de financement, Fentreprise a eu un 
recours accru a des dettes financieres et a puise sur son autofinancement. 

L’activite degage un faible flux positif. II s’ensuit une tresorerie generee par Factivite 
juste suffisante pour couvrir les frais financiers et Fimpot, mais insuffisante pour 
faire face au programme d’investissement de Fexercice. II est probable que les charges 
financieres qui vont necessairement augmenter vont encore davantage reduire le 
flux de tresorerie genere par Factivite. 

CORRIGE FICHE 15 

1. Tableau de financement du PCG 


Tableau de financement (Partie I) 


Emplois 

Montants 

Ressources 

Montants 

Distributions mises en paiement 
au cours de I'exercice 

0 

Capacite d'autofinancement de I'exercice 

- 1 179 840 

Acquisitions d'elements 


Cessions ou reductions d'elements 


de I'actif immobiiise : 


de I'actif immobilise : 


immobilisations incorporelles 


cessions d'immobilisations incorporelles 


immobilisations corporelles 

1 349 739 

cessions d'immobilisations corporelles 

2 454 

immobilisations financieres 

573 

cessions ou reductions 
d'immobilisations financieres 

5 770 

Charges a repartir sur plusieurs exercices 

1 500 000 

Augmentation des capitaux propres : 


Reduction des capitaux propres 

0 

augmentation de capital ou apports 

0 

Remboursements de dettes financieres 

0 

augmentation des autres capitaux propres 

0 



augmentation de dettes financieres 

7 680 814 

Total des emplois 

2 850 312 

Total des ressources 

6 509 198 

Variation du FRNG : ressource nette 

3 658 886 

Variation du FRNG : emploi net 


Total general 

6 509 198 

Total general 

6 509 198 


La variation des immobilisations financieres se compose d’une diminution de pret 
(5 770) et d’une augmentation des autres immobilisations financieres (573). 

La CAP est corrigee dans la fiche n° 8 ; les charges a repartir correspondent aux 
transferts de charges. 

L’augmentation de la dette financiere s’effectue par difference entre soldes finaux 
et initiaux : 


Emprunts et dettes d'etablissements de credit 

15233 801 



20 482 688 

Banque (compte debiteur - decouvert) 

13 525 520 


0 

1 1 093 593 


1 708 281 

7 680 814 

0 

9 389 095 
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Tableau de financement (Partie 2) 



Exercice N 

Variation du fonds de roulement net global 

Besoins 

(1) 

Degagements 

(2) 

Solde 

(2)-(1) 

VARIATIONS « EXPLOITATION » 

Variations des actifs d'exploitation : 

Stocks et encours 

Avances et acomptes verses sur commandes 
Creances clients, comptes rattaches 
et autres creances d'exploitation 

1 467 389 

501 592 


Variations des dettes d'exploitation : 
Avances et acomptes re^us sur commandes 
Dettes fournisseurs, comptes rattaches 
et autres dettes d'exploitation 


779 208 


Totaux 

1 467 389 

1 280 800 


A. Variation nette « exploitation » 


(186 589) 

VARIATIONS « HORS EXPLOITATION » 

Variations des autres debiteurs 
Variations des autres crediteurs 

474 587 
779 279 



Totaux 

1 253 866 



B. Variation nette « hors exploitation » 



(1 253 866) 

Total A + B : 




Besoin de I'exercice en fonds de roulement 



(1 440 455) 

ou 




Degagement net de fonds de roulement dans I'exercice 




VARIATIONS « TRESORERIE » 

Variations des disponibilites 
Variations des concours bancaires courants 
et soldes crediteurs de banques 

2 219 927 

1 496 


Totaux 

2 219 927 

1 496 


C. Variation nette « tresorerie » 


(2 218 431) 

VARIATION DU FONDS DE ROULEMENT NET GLOBAL : 
Total A + B + C 




EMPLOl NET 



(3 658 886) 

Ou 




RESSOURCE NEHE 





La ventilation des actifs et passifs circulants s’obtient comme suit : 



N-1 

N 

Variation 

Stocks de merchandises 

21 219 587 

20 717 995 

- 501 592 

Avances et acomptes verses 

0 

0 

0 

Clients et comptes rattaches 

26 624 999 

26 630 000 

5 001 
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N-1 

N 

Variation 

Effets escomptes non echos 

408 000 

620 000 

212 000 

Charges constatees d'avance 

2 274 845 

767 231 

- 1 507 614 

Autres creances d'exploitation 

15 224 226 

17 979 088 

2 754 862 

Ecarts conversion clients 

0 

3 140 

3 140 

Avances et acomptes re^us 

0 

0 

0 

Dettes fournisseurs rattachfe 

- 39 085 590 

- 35 970 000 

3 115 590 

Dettes fiscales et sociales 

-8 860 877 

- 12 093 722 

- 3 232 845 

Autres dettes d'exploitation 



0 

Produits constates d'avance 

-992 212 

- 1 652 365 

-660 153 

Ecarts conversion fournisseurs 

0 

-1 800 

-1 800 

BFRE 

16 812 978 

16 999 567 

186 589 

Autres creances hors exploitation 

1 635 412 

2 179 999 

544 587 

VMP 

810 000 

740 000 

- 70 000 

Dette relative a I'IS 

0 

0 

0 

Autres dettes hors exploitation 

- 1 305 612 

- 526 333 

779 279 

Fournisseurs d'immobilisations 

0 

0 

0 

BFRHE 

1 139 800 

2 393 666 

1 253 866 

DisponibilitK 

109 148 

107 652 

-1 496 

Contours bancaires courants 

- 13 525 520 

- 1 1 093 593 

2 431 927 

Effets escomptes non echus 

- 408 000 

- 620 000 

-212 000 

Tresorerie nette 

- 13 824 372 

-11 605 941 

2 218 431 


Fonds de roulement net global 

4 128 406 

7 787 292 

3 658 886 


2 . Tableau de flux de tresorerie CDB du dossier d'analyse financiere 

* + 1 648 854 (pdts financiers : 964 393 + pdts exceptionnels de gestion : 684 461) 
- 3 213 106 (chges exceptionnelles de gestion : - 1 889 240 - A BFRHE : - 1 253 866 
-AVMP:-70 000). 


Activite 


Chiffre d'affaires hors taxes et autres produits d'exploitation 

164 459 370 

Variation « clients » et autres creances d'exploitation 

- 1 467 389 

= Encaissements sur produits d'exploitation (a) 

162 991 981 

Achats et autres charges d'exploitation 

162 856 765 

Variation « fournisseurs » et autres dettes d'exploitation 

- 779 208 

= Decaissements sur charges d'exploitation (b) 

162 077 557 

Flux de tresorerie d'exploitation (a) - (b) 

914 424 

+ Flux lies aux operations hors exploitation 

- 1 564 252 * 

- Charges d'interets 

- 6 666 957 

- Impot sur les benefices decaisse 

2 407 270 

- Flux affecte a la participation des salaries 


- Distribution mise en paiement 


A = Flux de tresorerie interne 

-4 909 515 
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Investissement 


Investissement d'exploitation hors production immobilisee 
+ Acquisitions de participations et de titres immobilises 
+ Variation des autres actifs immobilises hors charges a repartir 
- Subventions d'investissement revues 

-822 519 
-573 
5 770 

- Variation des dettes sur immobilisations 

- Encaissements sur cessions d'immobilisations 

2 454 

1 = Flux lie a I'investissement 

- 814 868 

Financement 


Augmentation ou reduction du capital 
- Variation des creances sur capital appele non verse 


= Flux lie au capital (c) 


Nouveaux emprunts 

(dont engagements de location financement : 240 000) 

- Remboursements d'emprunts (y compris DAP credit-bail) 

7 920 814 
- 48 000 

Variation des emprunts (d) 

7 872 814 

Variation des credits bancaires courants 
+ Variation des creances cedees non echues 
+ Variation des avances de tresorerie revues des groupes et associes 
+ Variation des titres de creances negociables hors groupe 

-2 431 927 
212 000 

= Variation de la tresorerie Passif (e) 

-2 219 927 

F = Flux lie au financement (c) + (d) + (e) 

5 652 887 

Variation de la tresorerie Actif A - 1 + F 

- 71 496 

Variation des disponibilites 

Variation des valeurs mobilieres de placement 

Variation des avances de tresorerie aux groupes et associes 

-1 496 
- 70 000 

Variation de la tresorerie Actif 

- 71 496 


CORRIGE FICHE 16 


Calcul du score AFDCC2 

Ratios des non 
defaillants 

Valeur du ratio 
pour I'entreprise (1) 

Coefficient de la 
fonction score (2) 

Score AFDCC 
= (1)x(2) 

Ratios 





Terme constant 



-7,6017 

-7,6017 

Independance financiere 

0,3171 

23,6986 

0,0259 

0,6138 

Fonds de roulement 

37,2 j 

131,1931 

0,0184 

2,4140 

Rentabilite economique 

0,0689 

5,2787 

0,0529 

0,2792 

Taux de croissance du CA HT 

0,0600 

0,0193 

3,2934 

0,0635 

Taux d'interet financier (1) 

0,0090 

4,6870 

- 0,3945 

- 1,8490 

Rotation du capital 

166,7 j 

45,0196 

0,0085 

0,3827 

Log CA HT 

16,1200 

7,5373 

0,4467 

3,3669 




Score AFDCC2 

- 2,3306 


(1) Frais financiers x 100/CA HT soil 1 615 000 x 100/34 457 000 = 4,687. 


D’apres le tableau de diagnostic, la SA Les routiers bretons est en situation de 
defaillance, son score Z etant inferieur a 2. En comparant les ratios moyens de 
Techantillon des entreprises saines, on s’apergoit que la principale contribution a 
cette situation est le ratio du taux d’interet financier (frais financiers/CA HT). 
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Les charges financieres de la societe s’elevent a 4,687 % de son chiffre d’affaires an 
lieu de 0,9 % dans les entreprises saines. Dans ce cas, les charges financieres auraient 
ete de 310 113 €. 

CORRIGE FICHE 17 

L’entreprise semble avoir assaini sa situation financiere et economique, du moins a 
court terme. 

En effet, la baisse du CA s’est tres nettement ralentie en N dans un contexte de 
crise, puisque le secteur a vu diminuer son activite de 5 %. 

La croissance de la valeur ajoutee est spectaculaire, ce qui signifie une bonne maitrise 
des charges de I’entreprise d’autant plus que sur ce point I’entreprise est au-dessus 
des chiffres du secteur. 

Le taux de marge commercial en augmentation reste cependant en dessous de celui 
du secteur. Le taux d’endettement financier s’est nettement ameliore pour revenir 
a la normale. 

Le taux de VA a augmente de 9 points, ce qui traduit une amelioration de la 
productivite. 

Le poids du BFRE s’est nettement reduit, ce qui signifie une amelioration de la 
tresorerie pour I’entreprise. 

Pourtant, les fournisseurs sont payes plus rapidement et la duree de stockage des 
marchandises s’est allongee. 

L’explication de la reduction du BFRE est a trouver dans la nette reduction des 
delais de credit accordes aux clients (de 85 a 60 jours) et probablement dans le fait 
que les clients doivent representer un montant plus important que les stocks et les 
fournisseurs dans le calcul du BFRE. 

CORRIGE FICHE 18 



Financement par capitaux propres 

Financement mixte 

110 % 

90 % 

110 % 

90 % 

CAHT 

825 

675 

825 

675 

Marge sur touts variables 

330 

270 

330 

270 

Charges fixes (hors interets) 

244 

244 

244 

244 

Resultat d'exploitation 

86 

26 

86 

26 

Charges financieres 



20 

20 

Resultat courant 

86 

26 

66 

6 

RMultat apres IS 

57,33 

17,33 

44 

4 

Rentabilite economique : 





• avant impot 

21,50 % 

6,5 % 

21,50% 

6,5 % 

• apres impot 

14,33 % 

4,33 % 

14,33 % 

4,33 % 

Rentabilite financiere 

14,33 % 

4,33 % 

22 % 

2 % 


Le financement mixte fait beneficier d’un effet de levier. Dans I’hypothese d’un 
autofinancement a 100 %, la chute de la rentabilite des capitaux propres consecutive 
a une chute du CA HT mesure le risque d’exploitation. 

Quand I’entreprise est endettee, la chute de la rentabilite des capitaux propres est 
amplifiee. Cette amplification mesure le risque financier. Dans le cas de I’endettement, 
la rentabilite financiere chute de 20 %, alors que la rentabilite economique apres 
impot chute de 10 %. 
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En effet, lorsque le CA baisse, la rentabilite economique diminue (6,5 %) et devient 
inferieure au taux de I’endettement (10 %). L’effet de levier joue negativement. 

CORRIGE FICHE 19 
Bilans previsionnels 


Bilan 31 decembre N + 1 


Actif 

Passif 

Immobilisations (1) 

1 385 

Capitaux propres 

1 860 

BFR 

833 

Resultat net (2) 

340 

Tresorerie 

462 

Emprunts 

480 

TOTAL 

2 680 

TOTAL 

2 680 


(1) 1 347 + 300-162- 100= 1 385 

(2) EBE - DAP - Interet - VNC + Produit de cession 
450-162-48-100 + 200 = 340 

Les interets sont de 48 par an sur le premier emprunt et de 
10 % sur le capital restant du sur le deuxieme emprunt soit 
60, 50, 40, etc. 


Bilan 31 decembre N + 2 


Actif 

Passif 

Immobilisations (1) 

2310 

Capitaux propres 

2 550 

BFR 

833 

Resultat net (3) 

167 

Tresorerie 

554 

Emprunts 

980 

TOTAL 

3 697 

TOTAL 

3 697 


(1) 1 385 + 1 100- 175 = 2 310 

(2) Capitaux N + 1 + Resultat N + 1 - Dividendes 

+ Augmentation K = 1 860 + 34- 150 + 500 = 2 550 

(3) 450- 175-108 = 167 


Bilan 31 decembre N + 3 


Actif 

Passif 

Immobilisations 

2 030 

Capitaux propres (1) 

2 567 

BFR 

1 180 

Resultat net (2) 

272 

Tresorerie 

509 

Emprunts 

880 

TOTAL 

3 719 

TOTAL 

3 719 


(1) 2 550 + 167- 150 = 2 567 

(2) 650 - 280 - 98 = 272 


Bilan 31 decembre N + 4 


Actif 

Passif 

Immobilisations 

1 750 

Capitaux propres (1) 

2 689 

BFR 

1 388 

Resultat net (2) 

282 

Tresorerie 

613 

Emprunts 

780 

TOTAL 

3 751 

TOTAL 

3 751 


(1) 2 567 + 272- 150 = 2 689 

(2) 650 - 280 - 88 = 282 


La synthese de ces bilans previsionnels se resume a un plan de financement : 



31 decembre 
N + 1 

31 decembre 
N + 2 

31 decembre 
N + 3 

31 decembre 
N + 4 

Ressources 





Capacite d'autofinancement 

402 

342 

552 

562 

Cession 

200 

0 

0 

0 

Augmentation de capital 

0 

500 

0 

0 

Emprunts 

0 

600 

0 

0 

Total des ressources 

602 

1442 

552 

562 

Emplois 





Dividendes 

0 

-150 

-150 

-150 

Acquisitions d'immobilisations 

-300 

-1 100 

0 

0 

Remboursement d'emprunts 

0 

-100 

-100 

-100 

ABFRE 

0 

0 

-347 

-208 

Total des emplois 

-300 

-1350 

-597 

-458 

A Tresorerie nette 

302 

92 

-45 

104 


On verifie que les variations de tresorerie cumulees (302 + 92 - 45 + 104 = 453) corres- 
pondent a la difference entre la tresorerie finale du 31 decembre N -h 4 et celle 
initiale du 31 decembre N (613 - 160 = 453). 
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CORRIGE FICHE 20 

1. Pour les exercices (N + 3) a (N + 7), calculez les capacites d'autofinancement 


Periodes 

N + 2 

N-i-3 

N + 4 

N + 5 

N-f6 

N + 7 

Quantites fabriquees 
et vendues (a) 


25000 

30 000 

30 000 

30000 

30 000 

Prix de vente unitaire (b) 


400 

400 

400 

400 

400 

Charges variables unitaires (c) 


-300 

-300 

-300 

-300 

-300 

Marge unitaire (d) = (b) x (c) 


100 

100 

100 

100 

100 

Marge sur cout variable (a) x (d) 

0 

2 500 000 

3 000 000 

3 000 000 

3 000 000 

3 000 000 

Charges fixes decaissables 


600 000 

600 000 

600 000 

600 000 

600 000 

Dotations aux amortissements 


200 000 

200 000 

200 000 

200 000 

250 000 

Redevances de credit-bail 


320 000 

320 000 

320 000 

320 000 


Charges d'interet (1) 

60000 

138 000 

108 000 

78000 

48000 

18000 

Resultat courant 

- 60 000 

1 242 000 

1 772 000 

1 802 000 

1 832 000 

2 132 000 

Impot sur les benefices (33,33 %) 

20 000 

-414 000 

- 590 667 

- 600 667 

-610 667 

-710 667 

Resultat net 

- 40 000 

828 000 

1 181 333 

1 201 333 

1 221 333 

1 421 333 

Dotations aux amortissements 


200 000 

200 000 

200 000 

200 000 

50 000 

= CAF 

- 40 000 

1 028 000 

1 381 333 

1 401 333 

1 421 333 

1 671 333 


(1) Detail des charges financieres. 


Periodes 

N + 2 

N + 3 

N + 4 

N + 5 

N + 6 

N + 7 

Capital restant du emprunt 1 

1 000 000 

800 000 

600 000 

400 000 

200 000 

0 

Interet de6% 


60000 

48 000 

36000 

24 000 

12 000 

Amortissement 


200 000 

200 000 

200 000 

200 000 

200 000 

Annuite 


260 000 

248 000 

236 000 

224 000 

212 000 

Capital restant du emprunt 2 


1 500 000 

1 200 000 

900 000 

600 000 

300 000 

Interet de6% 



90000 

72 000 

54000 

36000 

Amortissement 



300 000 

300 000 

300 000 

300 000 

Annuite 



390 000 

372 000 

354 000 

336 000 

Total charges d'interet 

60000 

138 000 

108 000 

78000 

48000 


2. Presentez le plan de financement pour les exercices (N + 1) a (N + 7) 


Periodes 

N + 2 

N + 3 

N + 4 

N + 5 

N + 6 

N + 7 

Periodes 

Ressources 








Capa cite 

d'autofinancement 


- 40 000 

1 028 000 

1 381 333 

1 401 333 

1 421 333 

1 671 333 

Emprunt 1 

1 000 000 







Emprunt 2 


1 500 000 






Cessions et BFR 







4 040 000 

Recuperation depot 






100 000 


Total ressources (a) 

1 000 000 

1 460 000 

1 028 000 

1 381 333 

1 401 333 

1 521 333 

5 711 333 
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Periodes 

N + 2 

N + 3 

N-r4 

N + 5 

N + 6 

N + 7 

Periodes 

Emplois 








Investissement 

bMiment 

1 000 000 

2 000 000 






Depot garantie 
credit-bail 


100 000 

0 





Rachat du materiel 






50 000 


Remboursement 

emprunt 


200 000 

200 000 

200 000 

200 000 

200 000 


Remboursement 

emprunt 



300 000 

300 000 

300 000 

300 000 

300 000 

Dividendes (1) 




331 200 

472 533 

480 533 

488 533 

Variation du BFRE (2) 


1 700 000 

340 000 





Total emplois (b) 

1 000 000 

4 000 000 

840 000 

831 200 

972 533 

1 030 533 

788 533 

Variation de 
la tresorerie (a) - (b) 

0 

- 2 540 000 

188 000 

550 133 

428 800 

490 800 

4 922 800 

Tresorerie initiale 

500 000 

500 000 

- 2 040 000 

- 1 852 000 

- 1 301 867 

- 873 067 

- 382 267 

Tresorerie finale 

500 000 

- 2 040 000 

- 1 852 000 

- 1 301 867 

- 873 067 

- 382 267 

4 540 533 


Detail des calculs : 


(1) Dividendes distribues 

N+1 

N + 2 

N + 3 

N + 4 

N + 5 

N + 6 

N + 7 

Rffiultat net 



- 40 000 

828 000 

1 181 333 

1 201 333 

1 221 333 

Benefice distribue40 % 




331 200 

472 533 

480 533 

488 533 

(2) Calcul de variation BFRE 








Chiffre d'affaires 



10 000 000 

12 000 000 

12 000 000 

12 000 000 

12 000 000 

BFRE CAx17% 



1 700 000 

2 040 000 

2 040 000 

2 040 000 

2 040 000 

Variation du BFRE 


1 700 000 

340 000 

0 

0 

0 



Commentaires : Ce plan est fortement desequilibre les premieres annees. 

Cela provient de toute evidence d’une mauvaise evaluation des besoins de finance- 
ment. Si la societe a bien prevu des ressources pour financer le cout du batiment et du 
materiel, elle a omis le besoin en fonds de roulement d’exploitation (1 700 000 €), 
le depot de garantie du credit-bail (100 000 €) et le fait que I’annuite de rembourse- 
ment du premier emprunt intervient avant I’exploitation du projet. 

Compte tenu des besoins de financement de ce projet, les fonds propres qui y sont 
consacres sont bien faibles : 500 000 € d’autofinancement. La societe pent le financer 
soil en augmentant le prelevement sur la tresorerie existante (autofinancement), soit 
par un apport de fonds propres, soit par des apports en comptes courants. Si, par 
ailleurs, la societe est faiblement endettee, la renegociation du montant des emprunts 
reste une solution possible. Sans remettre en cause le montant des emprunts, il est 
souhaitable d’obtenir un differe de remboursement du premier emprunt d’un an 
afin que la premiere annuite intervienne avec les premieres recettes d’exploitation 
du projet. 
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CORRIGE FICHE 21 

1. Calculez le besoin en fonds de roulement d'exploitation au 31 decembre N 
a partir du bilan 


Actif 

Montants 

Passif 

Montants 

Stocks de matieres premieres 

459 667 

Dettes fournisseurs 

2 001 375 

Stocks de produits finis 

1 077 556 

Dettes fiscales (TVA) 

383 700 

Encours de production 

129 750 

Dettes sociales 

332 500 

Creances clients 

4 900 000 

BFRE 

4 286 398 

Effets escomptes non echus 

437 000 



Total 

7 003 973 


7 003 973 


2. a) Calculez la duree d'ecoulement de chaque element du BFRE en N 
(arrondi a 2 ch iff res) 


Postes 

Detail des calculs 

Bilan (1) 

Cout (2) 

Delais 

d'ecoulement 
(1) X 360/(2) 

Actif 





Stocks de matieres 
premieres 


459 667 

6 895 000 

24 

Stocks de produits 
finis 

Cout de production hors amortissements 
= 6 895 000 + (17 350 000 - 3 250 000) 

= 20 995 000 

Cout pour 18 000 articles (pas de variation 
de stocks) 

1 077 556 

20 995 000 

18,48 

Stocks d'encours 

6 895 000 + 50 % (17 350 000 - 3 250 000) 
= 13 945 000 

129 750 

13 945 000 

3,35 

Clients 

4 900 000 + 437 000 = 5 337 000 
36 000 000x 1,196 = 43 056 000 

5 337 000 

43 056 000 

44,62 


Passif 





Credit fournisseurs 

Uniquement sur les achats = 6 750 000 x 1, 1 96 

2 001 375 

8 073 000 

89,25 

TVA deductible 

La TVA etant versee le 20 du mois suivant, 
il en resulte un credit moyen de 1 5 + 20 
= 35 jours 



35 

TVAcollectee 




35 

Salaires nets 

Les salaires sont pay& fin de mois 
= 15 jours de credit 



15 

Cotisations sociales 

Les cotisations sont payees le 1 5, 
done 15 + 15 = 30 



30 
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b) Calculez les ratios de structure de ces elements en N (arrondi a 2 chiffres) 


Postes 

Detail des calculs 

Bilan (1) 

Cout (2) 

Delais 

d'ecoulement 
(1) X 360/(2) 

Actif 





Stocks de matieres 
premieres 


6 895 000 

36 000 000 

19,1528 % 

Stocks de produits 
finis 

Cout de production hors amortissements = 




6 895 000 + 07 350 000-3 250 000) 
= 20 995 000 

20 995 000 

36 000 000 

58,3194 % 

Stocks d'encours 

6 895 000+ 50 % (17 350 000-3 250 000) 
= 13 945 000 

13 945 000 

36 000 000 

38,7361 % 

Clients 

119,60 % 

1,1960 

36 000 000 

119,6000 % 

TVA deductible 

(6 500 000 + 250 000 + 4 500 000) x 0,196 

2 205 000 

36 000 000 

6,1250 % 


Passif 





Credit fournisseurs 

Uniquement sur les achats 
= 6 750 000x 1,196 

8 073 000 

36 000 000 

22,4250 % 

TVAcollectee 

19,60 % 

0,1960 

36 000 000 

19,6000 % 

Salaires nets 

Au bilan : dettes sociales = 332 500 
Cotisations sociales 
= 332 500x 12/11,400,000 = 35 % 
Charges de personnel = salaires nets = 65 % 
Coefficient = 0, 65 x 1 1 400 000 

7 410 000 

36 000 000 

20,5833 % 

Cotisations sociales 

0, 35x 11 400 000 

3 990 000 

36 000 000 

11,0833 % 


3. Calculez le BFRE normatif en N et recensez les causes possibles 
des differences constatees 


Postes du BFRE 

Durees 

Coefficients 

BFRE en nombre 

d'ecoulement 

de structure 

de jours de CA HT 

Actif 




Stock de matieres premieres 

24 

19,1528 % 

4,60 

Stock de produits finis 

18,48 

58,3194 % 

10,78 

Stock d'encours 

3,35 

38,7361 % 

1,30 

Credit client 

44,62 

119,6000 % 

53,37 

TVA deductible 

35 

6,1250 % 

2,14 

Total actif 



72,18 

Passif 




Credit fournisseurs 

89,25 

22,4250 % 

20,01 

TVA collectee 

35 

19,6000 % 

6,86 

Salaires nets 

15 

20,5833 % 

3,09 

Cotisations sociales 

30 

11,0833 % 

3,33 

Total passif 



33,29 

BFRE en nombre de jours de CA HT 



38,90 
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Le BFRE represente alors en valeur : (38,90 x 36 000 000)/360 = 3 890 000 €, alors 
que Ton trouve un BFRE de 4 286 398 € an bilan de la question 1. 

Les ecarts proviennent de deux elements ; 

• pour les salaires et la TVA, on a pris une dette moyenne et non a la fin du mois ; 

• les amortissements ne sont pas inclus dans les cotits de production. 

4. Calculez le BFRE normatif en nombre de jours de chiffre d'affaires en N+1. 

• Produits finis : le stock sera renouvele 36 fois dans I’annee, il dure dix jours. 

• La duree du credit des fournisseurs de matieres premieres et de fournitures non 
stockees sera diminuee de cinq jours soit 89,25 - 5 = 84,25. 

• La duree du credit clients sera augmentee de dix jours soit 44,62 + 10 = 54,62. 


Postes du BFRE 

Durees 

Coefficients 

BFRE en nombre 

d'ecoulement 

de structure 

de jours de CA HT 

Actif 




Stock de matieres premieres 

24 

19,1528 % 

4,60 

Stock de produits finis 

10 

58,3194 % 

5,83 

Stock d'encours 

3,35 

38,7361 % 

1,30 

Credit client 

54,62 

119,6000 % 

65,33 

TVA deductible 

35 

6,1250 % 

2,14 

Total actif 



79,20 

Passif 




Credit fournisseurs 

84,25 

22,4250 % 

18,89 

TVA collectee 

35 

19,6000 % 

6,86 

Salaires nets 

15 

20,5833 % 

3,09 

Cotisations sociales 

30 

11,0833 % 

3,33 

Total passif 



32,17 

BFRE en nombre de jours de CA HT 



47,03 


En valeur, le BFRE prevu sera de (47,03 x 42 000 000)/360 = 5 486 833 €. Sachant 
qu’au 31 decembre N, le BFRE reel apparaissait pour 4 286 398 €, I’entreprise doit 
prevoir un financement de la difference, soit 1 200 435 €, pour I’annee N + 1. 

CORRIGE FICHE 22 

1. Calculez I'esperance mathematique et I'ecart type du BFR 
exprimes en jours de CA HT 


Composantes 

Durees 
en jours 

Coefficients 
de structure 

Jours de CA HT 

Besoin 

Ressources 

Stock matieres premieres 

40 

0,342 

13,68 


Stock produits finis 

30 

0,813 

24,39 


Clients a 30 jours 

30 

0,9488 

28,64 


Fournisseurs matieres premieres 

30 

0,405 


12,15 

Autres postes 

10 

1 


10 


66,71 

22,15 

I'esperance mathematique du BFR est done egale a : 66,71 - 22,15 = 

44,56 jours de CA HT 
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Composantes 

Ecarts types 
jours (1) 

Coefficients 
de structure (2) 

(1)x(2) =(3) 

(3)2 

Stock matieres premieres 

5 

0,342 

1,71 

2,92 

Stock produits finis 

5 

0,813 

4,065 

16,52 

Clients a 30 jours 

10 

0,948 

9,48 

89,87 

Fournisseurs matieres premieres 

15 

0,405 

6,075 

36,90 

Autres postes 

0 

1 

0 

0 


146,21 

Variance du BFR : 146,21 Ecart type du BFR : (146,21)1« = 

12,09 


2 . Sur la base de 72 000 unites vendues 250 € HT piece, determinez la loi 
de la variable aleatoire « besoin en fonds de roulement en euros » ; 
precisez-en les parametres 


Quantite 

72 000 Prix 250 

CA annuel 

18 000 000 



Soit par jour 

50 000 


Esperance en jours de CA FIT du BFR 

44,36 

2 218 000 

Ecart type en jours de CA FIT du BFR 

12,09 

604 500 


« BFR en euros » est une variable aleatoire qui suit une loi normale N (2 218 000 ; 

604 500) 

3. Si le FRNG s'eleve a trois millions d'euros, calculez la probabilite 
pour que la tresorerie soil negative 

Pour les calculs suivants, on arrondira I’ecart type du BFR a 605 000 euros. 



Lorsque le fonds de roulement est de 2 218, il couvre deja 50 % des BFR. 

Avec 3 000, il excede ce montant de 782. Calculous le nombre d’ecart type representes 
par ce montant : 

782/605 = 1,29 

La table donne la probabilite d’etre en zone positive pour un ecart type de 1,29, 
soit 90,15 %. 

Il reste done 9,85 % de probabilites pour que la tresorerie devienne negative. 

4. Calculez la probabilite pour le BFR soit compris entre un et trois millions d'euros 

On calcule dans un premier temps les ecarts types a la moyenne pour ces deux 
montants : 
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I 000 - 2 218 : 1 218/605 = 2,01 o soil 97,78 % selon la table 
3 000 - 2 218 : 782/605 = 1,29 a soil 90,15 % selon la table. 

On doit alors additionner les ecarts a 50 % pour chacun de ces resultats et les 
additionner. 

90,15 % - 50 % = 40,15 % 

97,78 % - 50 % = 47,78 % 

87,93 % 

II y a done pres de 88 % de chances ponr qne le BFR soil compris entre nn et 
trois millions d’enros. 



I I 

1 000 2 218 3 000 


CORRIGE FICHE 23 


Periodes 

1®'' janvier 
N + 1 

31 dec. 
N + 1 

31 dec. 
N + 2 

31 dec. 
N + 3 

31 dec. 
N + 4 

31 dec. 
N + 5 

Prix de vente 


2 000 

2 060 

2 122 

2 185 

2 251 

Quantite 


20 000 

25 000 

30 000 

32 000 

28 000 

CA HT 


40 000 000 

51 500 000 

63 654 000 

69 934 528 

63 028 493 

Charges variables 


26 000 000 

33 475 000 

41 375 100 

45 457 443 

40 968 521 

Charges fixes 


6 850 000 

7 055 500 

7 267 165 

7 485 180 

7 709 735 

EBE 


7 150 000 

10 969 500 

15 011 735 

16 991 905 

14 350 237 

DAP degressif 


3 500 000 

2 275 000 

1 479 000 

1 373 000 

1 373 000 

DAP lineaire 


500 000 

500 000 

500 000 

500 000 

500 000 

Resultat avant IS 


3 150 000 

8 194 500 

13 032 735 

15 118 905 

12 477 237 

Impots 


1 050 000 

2 731 500 

4 344 245 

5 039 635 

4 159 079 

+ DAP 


4 000 000 

2 775 000 

1 979 000 

1 873 000 

1 873 000 

CAP 


6 100 000 

8 238 000 

10 667 490 

11 952 270 

10191 158 

Variation du BFRE 

- 5 200 000 

- 1 500 000 

- 1 600 000 

- 900 000 

900 000 

8 300 000 

Investissement 

- 20 000 000 





9 500 000 

Impot sur PV 






- 666 667 

Cash-flow 

- 25 200 000 

4 600 000 

6 638 000 

9 767 490 

12 852 270 

27 324 491 


Nota : La TVAcollecteesur les ventes doit etre reverseea I'Etattandis que celle verseesur les achats est recuperable, 
la TVA est done neutre pour le projet d'investissement. 
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CORRIGE FICHE 24 

1. Determinez le taux d'actualisation en fonction du cout moyen 
des capitaux ponderes 


Calcul de la variance du marche 



Probabilite 

Marche 

Ecart a moyenne 

Ecart au ^ 

Situation A 

10 % 

0,21000 

0,12850 

0,01651 

Situation B 

25 % 

0,16000 

0,07850 

0,00616 

Situation C 

45 % 

0,09000 

0 

0,00007 

Situation D 

20 % 

-0,10000 

-0,18150 

0,03294 

Taux moyen du marche (1) 0,08150 

VAR (M) 0,00981 


(1) (10 % X 21 %) + (25 % X 16 %) + (45 % x 9 %) + (20 % x - 10 %) 


Calcul de la covariance projet/marche 



Probabilite 

(1) 

Rentabilite 

societe 

Ecart 
moyenne 
societe (2) 

Ecart 
moyenne 
marche (3) 

COVAR 

(marche, societe) 
(1)x(2)x(3) 

Situation A 

10 % 

0,08000 

0,05300 

0,12850 

(a) 0,000681050 

Situation B 

25 % 

0,06000 

0,03300 

0,07850 

0,000647625 

Situation C 

45 % 

0,04000 

0,01300 

0 

0,000049725 

Situation D 

20 % 

- 0,07000 

- 0,09700 

-0,18150 

0,003521100 

Moyenne ponderee 


0,02700 



0,004899500 


(a) = (10 %x 0,05300x0,12850) 


P= Cov(marche ; societe)/Var(M)= 0,0048995/0,00981 = 0,499299 

E(i? J = Rf+p -Rf]+p [E(i?„) - Rf] X (I -t)x DIC 

Avec : 

E(i?^) = cout des fonds propres requis par les actionnaires pour le projet, 

Rf= 4,75 % ; E(i?,„) = 8,15 % ; y9= 0,499299 
t = 33,33 % ; D = 20 millions d’euros ; C = 80 millions d’euros 

E{RJ = 4,75 % + 0,499299 (8,15 % - 4,75 %) 

+ 0,499299 (8,15 % - 4,75 %) x 2/8 x 66,66 % = 6,731 % 

On determine alors le taux d’actualisation par le cout moyen pondere des capitaux 
(100 millions d’euros) : 

80 % (soit 80 millions) de capital propre a 6,731 % et 20 % d’emprunts a 6 % net 
d’impot (soit 9 % - un tiers de 9 %). 

Taux d’actualisation 6,731 % x 80 % + 6,00 % x 20 % = 6,58 % 
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2 . Calculez la valeur actuelle nette (VAN) du projet 
au taux d'actualisation de 6 % 


Periode 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

CA 


1 200 000 

1 296 000 

1 399 680 

1 511 654 

1 632 587 

1 763 194 

Charges variables 


- 540 000 

- 583 200 

-629 856 

- 680 244 

- 734 664 

-793 437 

Charges fixes 


- 250 000 

- 250 000 

- 250 000 

- 250 000 

- 250 000 

-250 000 

DAP 


- 300 000 

- 300 000 

- 300 000 

- 300 000 

- 300 000 


Resultat brut 

0 

110 000 

162 800 

219 824 

281 410 

347 923 

719 757 

IS 

0 

-36 667 

- 54 267 

-73 275 

- 93 803 

- 115 974 

-239 919 

Resultat net 

0 

73333 

108533 

146 549 

187 607 

231 948 

479 838 

DAP 

0 

300 000 

300 000 

300 000 

300 000 

300 000 

0 

Variation du BFR (1) 

- 100 000 

142 000 

3 360 

3 629 

3 919 

4 233 

16 326 

Recuperation du BFR 







- 73 466 

CASH-ftOI/l/EXPLOITATION 

- 100 000 

515 333 

411 893 

450 178 

491 526 

536 181 

422 697 

Immobilisations 

- 1 500 000 






150 000 

Plus-values sur cession 







- 50 000 

CASH-FLOW TOTAUX 

- 1 600 000 

515 333 

411 893 

450178 

491 526 

536 181 

522 697 

Flux actualises 6 % 

- 1 600 000 

486 164 

366584 

377978 

389 334 

400 666 

368481 

VAN = 789 206 

(1) Variation du BFR 








Stocks 

100 000 

108 000 

116 640 

125 971 

136 049 

146 933 

0 

Augmentation des stocks (a) 

100 000 

8 000 

8 640 

9331 

10 078 

10 884 


Encours 


150 000 

162 000 

174 960 

188 957 

204 073 

220 399 

Degagements sur encours (b) 


150 000 

12 000 

12 960 

13 997 

15117 

16326 

Variation du BFR (a) + (b) 

100 000 

- 142 000 

-3 360 

-3 629 

-3919 

-4 233 

- 16 326 


CORRIGE FICHE 25 

1. Calculez pour les deux projets la valeur nette, 

la valeur actuelle nette a 12 %, I'indice de profitabilite, 
le delai de recuperation et le taux interne de rentabilite 

Dans un premier temps, determinons les cash-flows. La machine neuve pent bene- 
ficier d’un amortissement degressif sur cinq ans a 35 %, tandis que le materiel 
d’occasion de 200 000 € ne beneficie pas de cet avantage. 


Annees 

VCN debut 

Annuites 

VCN fin 

N + 1 

300 000 

105 000 

195 000 

N + 2 

195 000 

68 250 

126 750 

N + 3 

126 750 

44 362 

82 388 

N + 4 

82 388 

41 194 

41 194 

N + 5 

41 194 

41 194 

0,00 

Amortissements cumules 

300 000 



Annees 

VCN debut 

Annuites 

VCN fin 

N + 1 

200 000 

40 000 

160 000 

N + 2 

160 000 

40 000 

120 000 

N + 3 

120 000 

40 000 

80 000 

N+4 

80 000 

40 000 

40 000 

N + 5 

40 000 

40 000 

0 

Amortissements cumulfe 

200 000 
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Pour le materiel d’occasion, on obtient le tableau suivant : 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

Chiffre d'affaires 


160 000 

400 000 

640 000 

800 000 

800 000 

- Charges variables 


100 000 

250 000 

400 000 

500 000 

500 000 

- Entretien 


10 000 

30 000 

40 000 

40 000 

40 000 

-DAP 


40 000 

40 000 

40 000 

40 000 

40 000 

Resultat avant IS 


10 000 

80 000 

160 000 

220 000 

220 000 

- Impot 


3 700 

29 600 

59 200 

81 400 

81 400 

Resultat net 


6 300 

50 400 

100 800 

138 600 

138 600 

+ DAP 


40 000 

40 000 

40 000 

40 000 

40 000 

Investissement 

- 200 000 






Cash-flows 

- 200 000 

46 300 

90 400 

140 800 

178 600 

178 600 


Pour le materiel neuf, on obtient le tableau suivant : 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

Chiffre d'affaires 


160 000 

400 000 

640 000 

800 000 

800 000 

- Charges variables 


100 000 

250 000 

400 000 

500 000 

500 000 

-DAP 


105 000 

68 250 

44 362 

41 194 

41 194 

Resultat avant IS 


- 45 000 

81 750 

195 638 

258 806 

258 806 

- Impot 


- 16 650 

30 248 

72 386 

95 758 

95 758 

Resultat net 


-28 350 

51 503 

123 252 

163 048 

163 048 

+ DAP 


105 000 

68 250 

44 362 

41 194 

41 194 

Investissement 

- 300 000 






Cash-flows 

- 300 000 

76 650 

119 753 

167 614 

204 242 

204 242 


Les criteres de selection sont consignes dans le tableau suivant : 



Materiel d'occasion (200 000 €) 

Materiel neuf (300 000 €) 

Valeur nette 

434,7 

472,5 

VAN a 12% 

228,5 

228,9 

Indice de profitabilite 

2,1425 

1,763 

Delai de recuperation 

2 ans et 301 jours 

3 ans et 45 jours 

TIR 

43,71 % 

34,63 % 


2. Quel choix devez-vous preconiser a I'entreprise ? 

On voit dans le tableau que la valeur nette et le delai de recuperation du materiel 
neuf sont superieurs a ceux du materiel d’occasion. L’indice de profitabilite et le 
TIR du materiel d’occasion sont, en revanche, superieurs a ceux du materiel neuf 
La VAN des deux projets est identique pour un taux d’actualisation de 12 %. Ce 
taux correspond done au taux d’indifference. 

Le critere le plus probant devient I’indice de profitabilite : autrement dit, pour 
obtenir la meme rentabilite, autant depenser le moins possible et done acheter la 
machine d’occasion. 

De plus, sur le plan du risque, on recupere la somme depensee bien plus vite qu’avec 
la machine neuve. 
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Sur le graphique le materiel neuf est en trait plein tandis que le materiel d’occasion 
est en pointille. On voit que jusqu’au taux d’indifference de 12 % (zone A), la 
VAN du materiel neuf est superieure a celle du materiel d’occasion. 

Entre 12 % et 43,71 % (TIR du materiel d’occasion), la VAN du materiel d’occasion 
est superieure a celle du materiel neuf. 

Mais au-dela, les VAN sont negatives pour les deux projets, qui doivent alors etre 
rejetes. 

Notre choix se portera malgre tout sur le materiel d’occasion, compte tenu de ces 
contraintes. 

VAN 



VAN A VAN B 


CORRIGE FICHE 26 

1. Calculez, pour les deux materiels, la valeur nette, la VAN, 
I'indice de profitabilite, le TIR et le TIR global 



Materiel A 

Materiel B 

Valeur nette (VN) 

195 000 

255 000 

Valeur actuelle nette (VAN) 

38 906 

42 113 

IndIce de profitabilite (IP) 

1,129 

1,120 

Taux interne de rentabilite (TIR) 

19,20 % 

18,23 % 

Taux interne de rentabilite integre (TIRI) 

13,20 % 

13,67 % 


Les calculs donnent des resultats assez proches pour les deux materiels. Le meilleur 
critere est celui de la VAN qui donne un avantage au materiel B ; cependant, 
I’indice de profitabilite du materiel A est plus eleve car son cout d’achat est bien 
moindre. 

2. Proposez un choix d'investissement entre les deux materiels 

Pour departager ces deux materiels, on fait done appel au taux interne de rentabilite 
integre qui permet de mettre en evidence un leger avantage pour le materiel B. On 
pent noter que ce resultat confirme celui de la VAN. 
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CORRIGE FICHE 27 

Dans un premier temps, il faut determiner I’economie d’impot realisee du fait 
que la societe enregistre dans ses comptes des dotations aux amortissements non 
decaissables mais deductibles, done permettant de reduire les decaissements fiscaux. 
On calcule I’amortissement degressif en appliquant un coefficient de 1,75 an taux 
lineaire de 16,667 % (1/6) soil 29,167 %. 

L’economie d’impot realisee correspond a 33,33 % de la dotation annuelle : 


Annees 

VNC en debut 
d'exercice 

Dotations 

annuelles 

VNC en fin 
d'exercice 

Economie 

d'impot 

N 

8 500 000 

2 479 167 

6 020 833 

826 389 

N+1 

6 020 833 

1 756 076 

4 264 757 

585 359 

N+2 

4 264 757 

1 243 887 

3 020 870 

414 629 

N+3 

3 020 870 

1 006 957 

2 013 913 

335 652 

N+4 

2 013 913 

1 006 957 

1 006 957 

335 652 

N+5 

1 006 957 

1 006 957 


335 652 


Premier mode de financement : 45 % d’emprunt a 9,75 % remboursable pendant 
trois ans apres un differe de deux ans donnera lieu a des paiements d’interets (dont 
un tiers sera deductible) et de remboursement de capital : 


Capital 
restant du 

Interets 
a 9,75 % 

Remboursement 
du capital 

interet net d'IS 
(soit deux tiers) 

3 825 000 

372 937,5 

0 

- 248 625 

3 825 000 

372 937,5 

0 

- 248 625 

3 825 000 

372 937,5 

1 275 000 

- 248 625 

2 550 000 

248 625,0 

1 275 000 

-165 750 

1 275 000 

124 312,5 

1 275 000 

- 82 875 


Pour determiner la depense nette, il faut actualiser a 16 % les cash-flows relatifs a 
ce mode de financement : 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Investissement 

- 8 500 000 







Economies d'IS 
sur dotations 


826 389 

585 359 

414 629 

335 652 

335 652 

335 652 

Emprunt 

(45 % du montant) 

3 825 000 







Remboursement 

d'emprunt 




- 1 275 000 

- 1 275 000 

- 1 275 000 


interet net d'IS 


- 248 625 

- 248 625 

- 248 625 

- 165 750 

- 82 875 


Cash-flows 

- 4 675 000 

577 764 

336 734 

- 1 108 996 

-1 105 098 

- 1 022 223 

335 652 

VAN (a 16 %) 

- 5 596 430 








Deuxieme mode de financement : 100 % par emprunt au taux de 11,25 %. La societe 
beneficie comme pour le cas precedent d’une economie fiscale sur les dotations aux 
amortissements. Le tableau de remboursement de I’emprunt genere deux flux de 
tresorerie : le remboursement du capital et le paiement net des interets : 
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Capital 
restant du 

Interets 
11,25 % 

Remboursement 
du capital 

Capital 
restant du 

Interets 
nets d'IS 

8 500 000 

956 250 

1 416 667 

2 372 917 

- 637 500 

7 083 333 

796 875 

1 416 667 

2 213 542 

-531 250 

5 666 667 

637 500 

1 416 667 

2 054 167 

-425 000 

4 250 000 

478 125 

1 416 667 

1 894 792 

-318 750 

2 833 333 

318 750 

1 416 667 

1 735 417 

-212 500 

1 416 667 

159 375 

1 416 667 

1 576 042 

- 106 250 


Pour determiner la depense nette, il faut actualiser a 16 % les cash-flows relatifs a 
ce mode de financement : 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Investissement 

8 500 000 







Economies d'IS 
sur dotations 


826 389 

585 359 

414 629 

335 652 

335 652 

335 652 

Emprunt 

8 500 000 







Remboursement 

d'emprunt 


-1 416 667 

- 1 416 667 

-1 416 667 

-1 416 667 

- 1 416 667 

-1 416 667 

Interet nets d'IS 


- 637 500 

- 531 250 

- 425 000 

-318 750 

-212 500 

- 106 250 

Cash-flows 

0 

- 1 227 778 

- 1 362 558 

- 1 427 038 

- 1 399 764 

- 1 293 514 

- 1 187 264 

VAN (a 16 %) 

-4 861 514 



Troisieme mode de financement : le credit-bail. Dans ce cas, la societe ne peut plus 
beneficier des economies d’impots liees aux dotations aux amortissements, puisqu’elle 
n’est pas proprietaire de I’equipement. En revanche, les redevances (loyers) 
annuels sont deductibles et les cash-flows nets representent done les deux tiers du 
decaissement. 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Redevances 


- 2 250 000 

- 2 250 000 

- 2 250 000 

- 2 250 000 

- 2 250 000 


Economies d'IS 


750 000 

750 000 

750 000 

750 000 

750 000 


Depot 
de garantie 

- 500 000 





500 000 


Option 
de rachat 






- 300 000 


Economiesd'IS 
sur DAP option 







100 000 

Cash-flows 

- 500 000 

- 1 500 000 

- 1 500 000 

- 1 500 000 

- 1 500 000 

- 1 300 000 

100 000 

VAN (a 16 %) 

- 5 275 174 



En conclusion, on voit que le materiel qui genere une depense initiale de 8,5 millions 
d’euros revient globalement moins cher a I’entreprise du fait des economies d’impots 
realisees. Le cout minimal correspond au second mode de financement qui consiste 
a emprunter le montant de I’investissement et permet de reduire presque de moitie 
la depense actualisee soit 4861 514 €. On observe que le credit-bail coute sensiblement 
plus cher, mais beaucoup moins que le financement mixte. 
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Conformement aux postulats qui regissent la VAN, lorsqu’on finance un bien a un 
faux d’interet net d’impot egal an faux d’actualisation, la VAN n’est pas modifiee. 
Dans notre cas, le faux d’actualisation est de 16 % tandis que Femprunt est a 11,25 % 
brut soil 7,5 % net d’impots ; il est done logique de voir la VAN s’ameliorer et done 
le cout diminuer. Ce phenomene est appele effet de levier financier (voir fiche 18). 
On peut egalement en deduire que le cout du credit-bail est inferieur a 16 %. 

CORRIGE FICHE 28 

• Pour le critere de Laplace on calcule la moyenne arithmetique des strategies et 
on choisit la meilleure moyenne, soil S3 (Sj = 4,75 ; S 2 = 4,50 ; S 3 = 5). 

• Pour le critere optimiste, on choisit la strategic S2 qui permet d’obtenir le meilleur 
resultat (15). 

• Pour le critere pessimiste (Wald), on pense obtenir les pires resultats pour chacun 
des choix. Pour Sj on aura 3, pour 83 on aura - 9 et pour S 3 on aura - 11 : on 
selectionne S3, le meilleur (3). 

• Pour le critere de Hurwicz on retient pour chaque strategie la VAN la meilleure 
et la pire en affectant le coefficient d’optimisme P de 0,6. On selectionne Sj qui 
donne le meilleur resultat : 

- Sj = (0,6 X 10) -H (0,4 X 3) = 7,2 

- S 2 = (0,6 X 15) -H (0,4 X - 9) = 5,4 

- S 3 = (0,6 X 13) -t (0,4 X - 11) = 3,4 

• Pour le critere de Savage, on doit construire la matrice des regrets : 



Pi 

P2 

P3 

P4 

Regret maximal 

S, 

5 

10 

3 

0 

10 

S2 

0 

7 

0 

12 

12 

S3 

2 

0 

1 

14 

14 


Un regret etant pour une politique donnee Fecart entre la VAN du meilleur projet et 
celle du projet choisi. La decision a retenir est celle pour laquelle le regret maximal 
est le plus faible, soil la strategie S3. 

La strategie Sj a ete selectionnee trois fois sur cinq. L’entreprise Perusse doit faire 
le choix d’exporter des produits finis et de conclure un accord commercial avec une 
chaine locale de distribution. 

CORRIGE FICHE 29 


Budget de tresorerie 



janvier 

fevrier 

mars 

avril 

mai 

juin 

Encaissements 







Tresorerie initiale 

45 000 

1 199 250 

1 029 250 

437 000 

306 250 

604 750 

Clients 

1 980 000 


100 000 




Emprunt 

120 000 





380 000 

Ventes 

348 750 

325 500 

441 750 

441 750 

465 000 

697 500 



813 750 

759 500 

1 030 750 

1 030 750 

1 085 000 

Total 

2 493 750 

2 338 500 

2 330 500 

1 909 500 

1 802 000 

2 767 250 
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Budget de tresorerie (suite) 



janvier 

fevrier 

mars 

avril 

mai 

juin 

Decaissements 







Fournisseurs 

210 000 

224 000 

620 000 

70 000 



Impots sur les benefices 



115 000 

336 000 


115 000 

Investissement 

120 000 





480 000 

Dividendes 






414 000 

Achats 

4 500 

4 500 

4 500 

4 500 

4 500 

4 500 



4 500 

4 500 

4 500 

4 500 

4 500 




81 000 

81 000 

81 000 

81 000 

Main-d'oeuvre directe 

756 000 

756 000 

756 000 

756 000 

756 000 

756 000 

Autres charges 

204 000 

204 000 

204 000 

204 000 

204 000 

204 000 

Frais commerciaux 


116 250 

108 500 

147 250 

147 250 

155 000 

Total 

1 294 500 

1 309 250 

J 893 500 

1 603 250 

1 197250 

2 214 000 








Encaissements 

2 493 750 

2 338 500 

2 330 500 

1 909 500 

1 802 000 

2 767 250 

Decaissements 

1 294 500 

1 309 250 

1 893 500 

1 603 250 

1 197 250 

2 214 000 

Tresorerie fin de mois 

1 199 250 

1 029 250 

437 000 

306 250 

604 750 

553 250 


Compte de resultat previsionnel du 1°'' janvier au 30 juin N + 1 


Charges 

Produits 

Achats consommes 

756 000 

Production vendue 

9 067 500 

Charges de personnel 

4 536 000 

Production stockee 

992 250 

Frais commerciaux 

906 750 



Frais de fabrication 

1 224 000 



Dotation aux amortissements 

288 000 



Resultat 

2 349 000 




10 059 750 


10 059 750 


Bilan previsionnel au 30 juin N+1 (en euros) 


Actif 

Passif 

Actif immobilise 


Capitaux propres 


Constructions 

2 020 000 

Capital social 

4 500 000 

Materiel 

2 495 000 

Reserves 

526 000 

Materiel de transport 

760 000 

Resultat 

2 349 000 

Mobilier 

192 000 



Atelier 

600 000 



Actif circulant 


Dettes 


Stock de matieres premieres 

54 000 



Stock de produits finis 

2 042 250 

Dettes financieres a plus d'un an 

2 800 000 

Clients 

1 627 500 

Fournisseurs et comptes rattaches 

399 000 

Etat et impot sur les societes (acomptes) 

230 000 



Disponibilites 

553 250 




10 574 000 


10 574 000 


(1) Fournisseurs = 166 500 {+) Frais commerciaux a payer = 232 500 (10 % de 155 x 15 000). 
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Les immobilisations sont amorties de la moitie de la dotation annuelle ; I’atelier 
apparait pour sa valeur d’achat. Le resultat non distribue a etc mis en reserve ; la 
dette d’impot a ete payee, et les deux acomptes apparaissent a I’actif. La dette 
financiere a augmente de 500 000 € obtenu pour le financement de I’atelier. 

CORRIGE FICHE 30 

1. Calculez le cout des capitaux propres en utilisant 
la relation fondamentale du MEDAF 

Le cout des capitaux propres evalue a partir de la relation du MEDAF correspond 
an taux de rendement E(7?„) exige par les actionnaires. Pour un risque (5, la relation 
se presente comme suit : 

E(R,) = R, + p{mnd-Ro) 

E(i?„) = 0,055 + 1,5(0,085 - 0,055) = 0,10 
Le taux d’actualisation a retenir pour les capitaux propres sera done de 10 %. 

2. Posez le principe d'une evaluation (pour une action et globalement) fondee 
sur les dividendes futurs verses par la societe Pille en utilisant la formula 
du modele de Gordon-Shapiro 

Le modele de Gordon-Shapiro donne la relation entre les fonds propres (V^), du 
premier dividende (D^), du taux de croissance des dividendes et du cout des capitaux 
propres. 

V, = D,l{i-g) 

Eq = 15/(0,10 - 0,03) = 214,28 € par action 
A partir de cette estimation, la societe vaut globalement : 

600 000 X 214,285 = 128 571 000 €. 

3. Calculez les flux de tresorerie disponibles {free cash-flows) pour I'actionnaire 


Montants en milliers d'euros 

N + 1 

N + 2 

N + 3 

EBE 

15 900 

16 800 

18 000 

Dotations aux amortissements 

1 800 

1 800 

1 800 

Resultat d'exploitation 

14100 

15 000 

16 200 

Charges d'interets 

1 050 

1 050 

1 050 

Resultat courant 

13 050 

13 950 

15 150 

IS 

4 350 

4 650 

5 050 

Resultat net 

8 700 

9 300 

10 100 

CAP 

10 500 

11 100 

11 900 

Variation du BFR 

380 

180 

240 

Flux nets de tresorerie 

10120 

10 920 

11 660 

BFR (20 % de I'EBE) 

3 180 

3 360 

3 600 


L’endettement de 15 000 € a 7 % genere des interets de 1 050 €. 

BFR(N) = 14 000 X 0,2 = 2 800 => BFR (N -r 1) = 15 900 x 0,2 = 3 180 
=> Variation du BFR = 3 180 - 2 800 = 380 
L’enonce precise qu’il n’est pas prevu de nouveaux investissements. A partir de 
N -H 4, on pent estimer que les flux nets de tresorerie peuvent etre approches par 
une suite constante et infinie de 13 000 K€ soit 13000/0,1 = 130000. 
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La valeur de la societe Pille est egale a la somme des valeurs actuelles des flux de 
tresorerie : 

VAN = 10 120 X (l,l)-i + 10 920 x (l,l)-2 + 11 660 x (l,l)-3 + 130 000 x (l,l)-3 

= 124 656 k€. 

La valeur estimee selon cette approche est de 124656000 €. 

Valeur d’une action : 124656000/600000 = 207,76 €. 

4. Deduisez des questions precedentes une valeur de la societe Pille 

Par la methode de Gordon-Shapiro la valeur de I’entreprise est de 128 571 000 € ; 
par la methode d’actualisation des flux nets de tresorerie elle est de 124 656 000 €. 
On pent done evaluer la societe en faisant la moyenne de ces deux valeurs, soit 
126 613 500 €. 
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Annexe 1 : Cadre comptable 
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Annexe 2 : Bilan au xx/xx/xxxx 


Actif 

(1) 

Passif 

(2) 

Capital souscrit non appele 
Immobilisations incorporelles 
Frais d'etablissement 
Frais de recherche et developpement 
Concessions, brevets ou droits similaires 
Fonds commercial 

Autres immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Terrains 
Constructions 

Installations techniques, materiel et outil 
Autres immobilisations corporelles 
Immo. corporelles en cours 
Avances et acomptes 
Immobilisations financieres 
Participations 

Creances rattachees a des participations 

Autres titres immobilises 

Prets 

Autres 


Capitaux propres 

Capital (dont verse ) 

Primes d'emission, de fusion, d'apport 

Ecarts de reevaluation 

Reserve legale 

Reserve statutaire 

Reserves reglementees 

Autres reserves 

Report a nouveau 

Resultat de I'exercice 

Sous total : Situation nette 
Subventions d'investissement 
Provisions reglementees 


Total (1) 


Autres fonds propres 

Produit des emissions de titres particip. 
Avances conditionnees 








Stocks et en cours 

Matieres premieres et autres approvisionne. 
En-cours de production (biens et services) 
Produits intermediaires et finis 
Merchandises 

Avances et acomptes verses s/commandes 
Creances 

Creances clients et comptes rattaches 
Autres creances 

Capital souscrit appele, non verse 
Valeurs mobilieres de placement 
Actions propres 
Autres titres 

Instruments de tresorerie 
Disponibilites 

Charges constatees d'avance 


Provisions pour risques et charges 

Provisions pour risques 
Provisions pour charges 


Total (III) 


Dettes 


Emprunts obligataires convertibles 

Autres emprunts obligataires 

Emprunts et dettes aupres d'etab. de credit 

Emprunts et dettes financieres diverses 

Avances et acomptes re^us sur commandes 

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 

Dettes fiscales et sociales 

Dettes sur immobilisations et cptes ratt. 

Autres dettes 

Instruments de tresorerie 

Produits constates d'avance 


Total (11) 


Total (IV) 




Charges a repartir s/plusieurs exercices (III) 
Primes de remboursement des obligations (IV) 
Ecarts de conversion - actif (V) 


Ecarts de conversion - passif (V) 









(1) Cette colonne contient les montants ventiles de la maniere suivante : Brut/Amort, et DeprK./Net. N/Net N - 1. 

(2) Cette colonne contient les montants ventiles de la maniere suivante : Net N/Net N - 1. 
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Annexe 3 : compte de resultat du au 


Charges 

Exercice 

N 

Exercice 

N-1 

Produits 

Exercice 

N 

Exercice 

N-1 

Charges d'exploitation 

Achats de merchandises 

Variation de stocks 

Achats de matieres premieres 

Variation de stocks 

Autres charges externes 

Impots taxes et versements assimiles 

Salaires et traitements 

Charges sociales 

Dotations aux amortissements 
et provisions 

sur immobilisations : 
dotation aux amortissements 

sur immobilisations : 
dotation aux depreciations 

sur actif circulant : depreciations 
pour risques et charges : provisions 
Autres charges 



Produits d'exploitation 

Ventes de marchandises 
Production vendue de biens et services 



Sous-total A = montant net du CA 



dont a I'exportation : 

Production stockee 
Production immobilisee 
Subventions d'exploitation 

RAP et transfert de charges (1) 

Autres produits 



Sous-total B 






Total (1) 



Total (A + B) 



Quote-part sur operations 
en common (II) 



Quote-part sur operations 
en commun (II) 



Charges financieres 

Dotations aux amortissements, 
depreciations et provisions 

InterMs et charges assimilees 
Differences negatives de change 
Charges nettes sur cession de VMP (2) 



Produits financiers 

De participations 
D'autres valeurs mobilieres 

Autres interets et assimiles 
RAP et transfert de charges (1 ) 
Differences positives de change 
Produits nets sur cessions de VMP (2) 



Total (III) 



Total (III) 



Charges exceptionnelles 

Sur operations de gestion 
Sur operations en capital 

Dotations aux amortissements, 
depr&iations et provisions 



Produits exceptionnels 

Sur operation de gestion 
Sur operation en capital 
RAP et transfert de charges (1 ) 



Total (IV) 



Total (IV) 



Participation aux resultats (V) 
Impots sur les benefices (VI) 






Total des charges (1 - VI) 



Total des produits (1 - IV) 



Benefice de I'exercice 



Perte de I'exercice 



Total general 



Total general 




(1) RAP = Reprises sur amortissements, depreciations et provisions. 

(2) VMP = Valeurs mobilieres de placement. 
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Annexe 4 : Tableau des flux de tresorerie de I'OEC a partir du resultat net 


Flux de tresorerie lies a I'activite 


Resultat net de I'exercice 


Elimination des charges et produits sans incidence sur la tresorerie ou non lies 
a I'activite : 


Amortissements, depreciations et provisions (1) 


Plus-values de cessions nettes d'impots 


Transfect de charges au compte charges a repartir 


Quote-part des subventions d'investissements virees au resultat 


Marge brute d'autofinancement 


Moins : variation du besoin en fonds de roulement lie a I'activite 


Stocks 


Creances d'exploitation 


Dettes d'exploitation 


Autres creances liees a I'activite 


Autres dettes liees a I'activite 


Flux net de tresorerie genere par I'activite 


Flux de tresorerie lies aux operations d'investissement 


Acquisitions d'immobilisations 


Cessions d'immobilisations nettes d'impots 


Reduction d'immobilisations financieres 


Variation des creances et dettes sur immobilisations 


Flux net de tresorerie lie aux operations d'investissement 


Flux de tresorerie lies aux operations de financement 


Dividendes verses 


Incidence des variations de capital 


Emission d'emprunts 


Remboursements d'emprunts 


Subventions d'investissements revues 


Flux net de tresorerie lie aux operations de financement 


Variation de tresorerie 


Tresorerie d'ouverture 


Tresorerie de cloture 



(1) A I'exclusion des deprKiations sur actif circulant 
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Annexe 5 : Tableau des flux de tresorerie de I'OEC a partir du resultat d'exploitation 


Flux de tresorerie lies a I'activite 


Resultat d'exploitation 


Elimination des charges et produits sans incidence sur la tresorerie ou non lies 
a I'activite : 


Amortissements et provisions (1) 


Transferts de charges au compte de charges a repartir 


Resultat brut d'exploitation 


- Variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation 


Stocks 


Creances d'exploitation 


Dettes d'exploitation 


Flux net de tresorerie d'exploitation 


Autres encaissements et decaissements lies a I'activite : 


Charges financieres 


Produits financiers 


Impot sur les societM, hors impot sur les plus-values de cession 


Charges et produits exceptionnels lies a I'activite 


Autres creances liees a I'activite 


Autres dettes liees a I'activite 


Flux net de tresorerie genere par I'activite 


Flux de tresorerie lies aux operations d'investissement 


Acquisitions d'immobilisations 


Cessions d'immobilisations nettes d'impots 


Reduction d'immobilisations financieres 


Variation des dettes et creances sur immobilisations 


Flux net de tresorerie lie aux operations d'investissement 


Flux de tresorerie lies aux operations de financement 


Dividendes versM 


Incidence des variations de capital 


Emission d'emprunts 


Remboursements d'emprunts 


Subventions d'investissements revues 


Flux net de tresorerie lie aux operations de financement 


Variation de tresorerie 


Tresorerie d'ouverture 


Tresorerie de cloture 



(1) A I'exclusion des depreciations sur actif circuiant 
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Annexe 6 : Tableau des soldes de gestion de la CDB de la Banque de France 


ENTREPRISE : 

Exercice N 

Exercice N - 1 

SOLDES D'EXPLOITATION 



Ventes de marchandises 



- Cout d'achat des marchandises vendues 



= Marge commerciale (a) 



Production vendue 



+ Production stockee 



+ Production immobilisee 



= Production de I'exercice 



- Sous-traitance de fabrication 



= Production propre 



- Cout d'achat des matieres consommees 



= Marge sur production propre (b) 



= Marge brute d'exploitation (a) + (b) 



- Achats et charges externes 



+ Subvention d'exploitation revues en complement de prix 



Valeur ajoutee (CDB) 



+ Autres produits 



- Autres charges 



- Impots, taxes et assimiles 



- Charges de personnel 



Resultat brut d'exploitation (RBE) 



+ Transfert de charges d'exploitation 



- Dotations nettes aux amortissements, depreciations et provisions 



Resultat net d'exploitation (RNE) 




SOLDES GLOBAUX 



Resultat brut d'exploitation 



+ Operation hors exploitation 



+ Quote-part des operations faites en commun 



-I- Operations financieres 



-I- Operations exceptionnelles 



-1- Transferts de charges entre comptes de charges 



Resultat brut global (RBG) 



- Dotations aux amortissements, depreciations et provisions 



- Reprises sur amortissements et provisions 



-1- Subventions d'investissement virees au resultat 



-1- Transferts de charges en « charges a repartir » 



Resultat net global (RNG) 



- Charges d'interets 



- Participation des salaries 



- Impots sur les benefices 



Resultat de I'exercice 



+/- Plus ou moins-values de cessions et apports 



Resultat net comptable 
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Annexes 


Annexe 7 : Tableau de flux de tresorerie de la CDB de la Banque de France 


ENTREPRISE : 

Exercice N 

ACTIVITE 


Chiffre d'affaires hors taxes et autres produits d'exploitation 


- Variation « clients » et autres creances d'exploitation 


= Encaissements sur produits d'exploitation (a) 


Achats et autres charges d'exploitation 


- Variation « fournisseurs » et autres dettes d'exploitation 


= Decaissements sur charges d'exploitation (b) 


Flux de tresorerie d'exploitation (a) - (b) 


+ Flux lies aux operations hors exploitation 


- Charges d'interets 


- Impot sur les benefices decaisse 


- Flux affecte a la participation des salaries 


- Distribution mise en paiement 


= Flux de tresorerie interne A 


INVESTISSEMENT 


Investissement d'exploitation hors production immobilisee 


+ Acquisitions de participations et de titres immobilises 


+ Variation des autres actifs immobilises hors charges a repartir 


- Subventions d'investissement revues 


- Variation des dettes sur immobilisations 


- Encaissements sur cessions d'immobilisations 


1 = Flux lie a I'investissement 


FINANCEMENT 


Augmentation ou reduction du capital 


- Variation des creances sur capital appele non verse 


= Flux lie au capital (c) 


Nouveaux emprunts 

dont engagements de location financement 


- Remboursements d'emprunts 


= Variation des emprunts (d) 


Variation des credits bancaires courants 


+ Variation des creances cedees non echoes 


+ Variation des avances de tresorerie revues des groupes et associes 


+ Variation des titres de creances negociables hors groupe 


= Variation de la tresorerie Passif (e) 


F = FLUX LIE AU FINANCEMENT (c) + (d) + (e) 




Variation de la tresorerie Actif 


Variation des disponibilites 


+ Variation des valeurs mobilieres de placement 


+ Variation des avances de tresorerie aux groupes et assocife 


Variation de la tresorerie Actif A - 1 + F 
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Annexe 8 : Fonction de repartition de ia loi normale centree reduite 


Probabilite de trouver une valeur inferieure a t Pr(T <t) = n(?) 


t 

0,00 

0,01 

0,02 

0,03 

0,04 

0,05 

0,06 

0,07 

0,08 

0,09 

0,0 

0,5000 

0,5040 

0,5080 

0,5120 

0,5160 

0,5199 

0,5239 

0,5279 

0,5319 

0,5359 

0,1 

0,5398 

0,5438 

0,5478 

0,5517 

0,5557 

0,5596 

0,5636 

0,5675 

0,5714 

0,5753 

0,2 

0,5793 

0,5832 

0,5871 

0,5910 

0,5948 

0,5987 

0,6026 

0,6065 

0,6064 

0,6103 

0,3 

0,6179 

0,6217 

0,6255 

0,6293 

0,6331 

0,6368 

0,6406 

0,6443 

0,6480 

0,6517 

0,4 

0,6554 

0,6591 

0,6628 

0,6664 

0,6700 

0,6736 

0,6772 

0,6808 

0,6844 

0,6879 

0,5 

0,6915 

0,6950 

0,6985 

0,7019 

0,7054 

0,7088 

0,7123 

0,7157 

0,7190 

0,7224 

0,6 

0,7257 

0,7291 

0,7324 

0,7357 

0,7389 

0,7422 

0,7454 

0,7486 

0,7517 

0,7549 

0,7 

0,7580 

0,7611 

0,7642 

0,7673 

0,7704 

0,7734 

0,7764 

0,7794 

0,7823 

0,7852 

0,8 

0,7881 

0,7910 

0,7939 

0,7967 

0,7995 

0,8023 

0,8051 

0,8078 

0,8106 

0,8133 

0,9 

0,8159 

0,8186 

0,8212 

0,8238 

0,8264 

0,8289 

0,8315 

0,8340 

0,8365 

0,8389 

1,0 

0,8413 

0,8438 

0,8461 

0,8485 

0,8508 

0,8531 

0,8554 

0,8577 

0,8599 

0,8621 

1,1 

0,8643 

0,8665 

0,8686 

0,8708 

0,8729 

0,8749 

0,8770 

0,8790 

0,8810 

0,8830 

1,2 

0,8849 

0,8869 

0,8888 

0,8907 

0,8925 

0,8944 

0,8962 

0,8980 

0,8997 

0,9015 

1,3 

0,9032 

0,9049 

0,9066 

0,9082 

0,9099 

0,9115 

0,9131 

0,9147 

0,9162 

0,9177 

1,4 

0,9192 

0,9207 

0,9222 

0,9236 

0,9251 

0,9265 

0,9279 

0,9292 

0,9306 

0,9319 

1,5 

0,9332 

0,9345 

0,9357 

0,9370 

0,9382 

0,9394 

0,9406 

0,9418 

0,9429 

0,9441 

1,6 

0,9452 

0,9463 

0,9474 

0,9484 

0,9495 

0,9505 

0,9515 

0,9525 

0,9535 

0,9545 

1,7 

0,9554 

0,9564 

0,9573 

0,9582 

0,9591 

0,9599 

0,9608 

0,9616 

0,9625 

0,9633 

1,8 

0,9641 

0,9649 

0,9656 

0,9664 

0,9671 

0,9678 

0,9686 

0,9693 

0,9699 

0,9706 

1,9 

0,9713 

0,9719 

0,9726 

0,9732 

0,9738 

0,9744 

0,9750 

0,9756 

0,9761 

0,9767 

2,0 

0,9772 

0,9778 

0,9783 

0,9788 

0,9793 

0,9798 

0,9803 

0,9808 

0,9812 

0,9817 

2,1 

0,9821 

0,9826 

0,9830 

0,9834 

0,9838 

0,9842 

0,9846 

0,9850 

0,9854 

0,9857 

2,2 

0,9861 

0,9864 

0,9868 

0,9871 

0,9875 

0,9878 

0,9881 

0,9884 

0,9887 

0,9890 

2,3 

0,9893 

0,9896 

0,9898 

0,9901 

0,9904 

0,9906 

0,9909 

0,9911 

0,9913 

0,9916 

2,4 

0,9918 

0,9920 

0,9922 

0,9925 

0,9927 

0,9929 

0,9931 

0,9932 

0,9934 

0,9936 

2,5 

0,9938 

0,9940 

0,9941 

0,9943 

0,9945 

0,9946 

0,9948 

0,9949 

0,9951 

0,9952 

2,6 

0,9953 

0,9955 

0,9956 

0,9957 

0,9959 

0,9960 

0,9961 

0,9962 

0,9963 

0,9964 

2,7 

0,9965 

0,9966 

0,9967 

0,9968 

0,9969 

0,9970 

0,9971 

0,9972 

0,9973 

0,9974 

2,8 

0,9974 

0,9975 

0,9976 

0,9977 

0,9977 

0,9978 

0,9979 

0,9979 

0,9980 

0,9981 

2,9 

0,9981 

0,9982 

0,9982 

0,9983 

0,9984 

0,9984 

0,9985 

0,9985 

0,9986 

0,9986 

3,0 

0,998650 

0,999035 

0,999317 

0,999523 

0,9984 

0,999671 

0,999776 

0,999850 

0,999902 

0,999962 

4,0 

0,999964 

0,999975 

0,999982 

0,999987 

0,999990 

0,999993 

0,999994 

0,999995 

0,999995 

0,999996 


La table donne les valeurs n(r) pour t positif ; lorsque f est negatif, il faut prendre le 
complement a I’unite de la valeur lue dans la table. 

Exemple : pour t = 1,20 n(r) = 0,8849 

pour t = - 1,20 n(0 = 0,1151 (1 - 0,8849) 
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